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PROCESSO DE INTEGRAÇÃO DE ÁREAS DE PD&I PÓS-F&A 
 
Fusões e Aquisições (F&A) são fenômenos econômicos complexos, caracterizados pela 
natureza estratégica e pela incerteza. Cada operação possui especificidades relacionadas à motivação, 
ao tipo (fusão ou aquisição), ao perfil da transação (amigável ou hostil), à natureza estrutural (vertical, 
horizontal ou conglomerado), à estrutura dos mercados (monopólio, oligopólio), ao ambiente 
institucional, à localização geográfica, e ao perfil tecnológico (divergentes, convergentes, 
suplementares ou sobrepostos).  
O objetivo principal das operações de F&A é a obtenção de economias de escala e/ou escopo a 
partir da combinação de competências e sinergias, por meio do aumento da escala de produção, 
integração com fornecedores, concentração ou entrada em novos mercados, assim como pela busca de 
diversificação de portfólio, acesso às tecnologias e infraestruturas de pesquisa. Os principais desafios e 
as maiores incertezas dessas operações estão relacionados à viabilização da integração, ou seja, a 
realização das vantagens competitivas e comparativas mapeadas no due diligence e previstas durante a 
negociação. Em áreas de PD&I, em que os principais ativos são intangíveis, relacionados ao 
conhecimento e inovação, a integração passa a conter elementos adicionais de indeterminação, do 
perfil dos profissionais, da lógica coletiva e da economia de escopo, trazendo ainda mais desafios para 
execução do processo após a F&A.  
Em geral o tema de integração de áreas de PD&I é estudado a partir de avaliações de resultados, 
principalmente financeiros, e da geração de propriedade intelectual, negligenciando a discussão sobre 
fatores e dimensões dos fluxos e mecanismos do processo de integração. Esta tese contribui teórica e 
metodologicamente para o tema, aprofundando discussões e propondo um conjunto de elementos 
críticos que devem ser considerados no processo de integração de áreas de PD&I, dentre os quais se 
destacam gestão de portfólio, monitoramento e prospecção tecnológica, gestão de parcerias, políticas e 
gestão de propriedade intelectual, transferência de conhecimento, políticas de financiamento e 
avaliação de resultados e impactos.  
Os elementos críticos foram utilizados para avaliação e descrição, em formato de estudo de 
caso, de oito operações de integração de áreas de PD&I após F&A de empresas, em geral de grande 
porte, nacionais e internacionais, de diversos setores econômicos, que apresentavam diferentes graus 
de integração. Foi analisada a percepção da importância e da aderência dos elementos no contexto da 
integração, gerando resultados relevantes sobre processos de gestão de inovação e conhecimento 
durante o processo pós F&A, em que ficou destacada a importância da consolidação dos processos e 
de políticas para PD&I, principalmente por meio de comitês técnicos e científicos. Também foram 
identificados obstáculos e dificuldades, principalmente relacionados à transferência de conhecimento e 
planejamento estratégico tecnológico. A integração de cada um dos elementos traz desafios e 
benefícios para o resultado da operação, portanto, a combinação de cada um deles deve considerar a 
opção estratégica de integração, o posicionamento da empresa em relação à PD&I e, principalmente, 
os resultados esperados. 
 
 
Palavras chaves: Integração, Fusão e Aquisição, M&A, P&D, Inovação. 
 
 
 
  
  
 
 
INTEGRATION PROCESS OF RESEARCH, DEVELOPMENT AND INNOVATION 
AREAS AFTER MERGER AND ACQUISITIONS 
 
Mergers and Acquisitions (M&A) are complex economic phenomena, characterized by its 
strategic nature and uncertainty. Each operation is singular, with specific characteristics related to 
motivation, type (merger or acquisition), profile of the transaction (friendly or hostile), configuration 
(vertical, horizontal or conglomerate), market structure (monopoly, oligopoly), the institutional 
environment, geographical location, and technological profile (divergent, convergent, additional or 
overlapping). 
The primary purpose of M&A transactions is to obtain economies of scale and/or scope from 
the combination of skills and synergies through the increasing of the scale production, integration of 
the suppliers, concentration or entry into new markets, and also portfolio diversification, access to new 
technologies and research infrastructure. The main challenges and the greatest uncertainties of these 
operations are related to the feasibility of integration, in other words, the achievement of competitive 
and comparative advantages mapped in due diligence and projected during the negotiation. In areas of 
RD&I, in which the main assets are intangible, related to knowledge and innovation, integration 
contains additional elements of uncertainty, the professional profile, the collective logic and scope 
economy, bringing even more challenges for the implementation of process after M&A. 
In general the theme of integration of RD&I areas is approached by evaluation results, mainly 
financial, and generation of intellectual property, overlooking the discussion of factors and dimensions 
of the flows and mechanisms of the integration process. This thesis contributes theoretically and 
methodologically to the theme; deepening discussions and proposing a set of critical elements that 
must be considered in the RD&I integration process, such as portfolio management, monitoring and 
technological forecasting, managing partnerships, political and intellectual property management, 
knowledge transfer, funding policies and evaluation of outcomes and impacts. Those critical elements 
were used to evaluate and describe, in case study format, eight integration operations of RD&I areas 
after M&A of companies, in general large ones, Brazilian and international, of various economic 
sectors and different degrees of integration. The perception of the importance and the adherence of the 
elements to the integration process were analyzed, generating important insights on innovation 
management processes and knowledge in the process. The results highlight the importance of a 
consolidated processes and policies for RD&I, particularly through technical and scientific 
committees, and also pointed out some obstacles and difficulties, mainly related to the transfer of 
knowledge and technology strategic planning. The integration of each element brings challenges and 
benefits to the result of the operation, so the combination of the them should consider the strategic 
choice of integration, the company's position in relation to RD&I, and especially the expected results.  
 
 
Keywords: Integration, Merge and Acquisition, M&A, R&D, Innovation  
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Introdução 
 
As Fusões e Aquisições (F&As) são operações complexas, com elevado grau de risco e 
incerteza, que representam uma estratégia de crescimento não-orgânico das organizações. As 
motivações para realização de tais operações podem ser financeiras, econômicas, políticas e 
tecnológicas, para aumento da escala de produção, integração com fornecedores, concentração 
de mercado, entrada em novos mercados, diversificação de portfólio de produtos, acesso a 
tecnologias/conhecimentos, obtenção de infraestruturas de pesquisa, entre outras. Os 
resultados e os impactos (internos e externos) esperados das operações são diversos e podem 
promover, de forma direta ou indireta, alterações nos arranjos e na distribuição de ativos, nas 
redes de inovação, nas estruturas de produção e de distribuição, modificando padrões 
concorrenciais e inovativos. Tais alterações podem influenciar outras operações, incentivando 
ou freando a realização de novas transações e contribuindo, assim, para definição de ondas ou 
ciclos. 
Registram-se seis ondas principais de F&A (JANSEN, 2008) ao longo da história 
econômica, especialmente nos EUA e em outros países desenvolvidos como Reino Unido e 
Japão. Tais ondas tiveram motivações específicas e, de modo geral, demonstraram evolução e 
amadurecimento das operações, que passaram de fundamentalmente financeiras para 
estratégicas. Ao longo da história os avanços tecnológicos foram fundamentais para o 
desenvolvimento econômico e institucional. A partir de 1990 com a intensificação do 
desenvolvimento e do uso das tecnologias de comunicação e informação, somados ao 
aprofundamento das relações globais e da desregulamentação dos mercados houve diminuição 
de barreiras que facilitaram ações internacionais, intensificando o processo de F&A em todo 
mundo. Desde então, empresas de países que não tinham tradição em F&A, como países 
emergentes, incluindo o Brasil, passaram a figurar no cenário global não apenas como 
Empresas Alvo, mas como Empresas Adquirentes.  Apenas em 2014, mais de 40.400 acordos 
foram firmados em operações que movimentaram US$ 3,5 trilhões no mundo todo. Do total, 
37% do valor negociado foram relativos a transações internacionais (cross border), sendo que 
mais de 34% dos acordos envolveram organizações de mercados emergentes (Thomson 
Reuters, 2015). 
Em um mundo de competição global crescente, as empresas buscam vantagens 
competitivas cada vez mais focadas em ativos intangíveis, que têm potencial de gerar 
sinergias e resultados extraordinários a partir da combinação de diferentes conhecimentos e 
competências. Nesse contexto, as F&As passaram a figurar na estratégia de crescimento não 
16 
 
 
 
orgânico das empresas que buscam oportunidades tecnologicamente inovadoras ou pioneiras 
em mercados novos. Assim, as F&As foram sendo incorporadas à estratégia de Pesquisa, 
Desenvolvimento e Inovação (PD&I) para as empresas terem acesso e controle a tecnologias 
críticas e/ou emergentes. 
Mas, apesar de F&As representarem instrumentos estratégicos, seja para 
posicionamento estratégico, especulação, equilíbrio de mercado ou sobrevivência (ANGWIN, 
2007), os resultados obtidos pelas empresas após as operações são bastante controversos. 
Estudos apontam que nem mesmo 10% das operações realizadas conseguem atingir os 
resultados esperados para que possam ser consideradas como bem sucedidas (SETH et al., 
2000; CASIMAN et al. 2005). Outros estudos demonstram que os resultados e impactos 
negativos nos indicadores de curto e médio prazo podem ser características do processo de 
integração, inclusive com queda de produtividade e de qualidade da produção (PORFT, 2014; 
BATTERNICK, 2009). 
Cabe ressaltar, porém, que o processo de integração é crítico para o sucesso ou o 
fracasso das operações, pois representa a etapa mais complexa da F&A, na qual ocorre a 
combinação, em diferentes graus e intensidade, das rotinas e dos processos das empresas 
envolvidas. A integração de ativos, principalmente de ativos intangíveis, relacionados ao 
conhecimento, à tecnologia e à inovação, é um dos principais desafios, tanto para as 
empresas, quanto para os pesquisadores do tema. Devido às especificidades dos ativos 
intangíveis e das atividades relacionadas à PD&I, como indeterminação, perfil dos 
profissionais, lógica coletiva e economia de escopo, acredita-se que o tema deve ser estudado 
em profundidade, com o propósito de compreender a lógica de integração dos principais 
elementos e a estrutura do processo. Assim, a principal motivação para realização deste 
trabalho é a compreensão do processo de integração de áreas de PD&I, considerando os 
fatores críticos e as especificidades das operações de F&A e das áreas de PD&I.  
Existem diversos estudos sobre F&A, dado o número expressivo de operações 
realizadas, os elevados valores envolvidos nas transações e os resultados controversos 
gerados. Diversas disciplinas (dentre as quais se destacam: direito, economia, administração, 
finanças, etc.) já se dedicaram ao tema, pautadas por diferentes abordagens e metodologias 
que, em geral, detalham os motivadores das operações, os processos de valoração dos ativos 
tangíveis e intangíveis, a avaliação dos processos de integração e dos resultados das 
operações. A maior parte dos estudos, contudo, foca na mensuração dos resultados e 
desconsidera a avaliação do contexto e do processo que levam a tais resultados, o que 
negligencia a discussão sobre fatores, dimensões, fluxos e mecanismos do processo de 
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integração que, possivelmente, contribuiriam para uma compreensão mais profunda das 
operações e de seus resultados e impactos. 
A proposta deste estudo, portanto, é contribuir teórica e metodologicamente para a 
caracterização e a compreensão dos fenômenos de integração de atividades e áreas de PD&I 
em processos de F&As, considerando os principais fatores críticos dos processos e as 
especificidades das áreas de PD&I. Para desenvolver o tema, este trabalho foi estruturado em 
cinco partes: quatro capítulos e uma parte de considerações finais e conclusão.  
No primeiro Capítulo, é apresentada a caracterização de F&A por meio de três itens 
principais. No primeiro item, constam o histórico e as ondas de F&A, principalmente nos 
EUA, por ser precursor de operações, instituições e legislações, mas também nos países 
europeus e Japão, além da participação, mais recentemente, de países emergentes em 
operações globais. No segundo item deste capítulo, explicam-se como as F&As se 
desenvolveram no Brasil, com maior detalhamento para a formação das instituições que 
viabilizaram e incentivaram a realização de operações deste tipo no país. No terceiro item, 
descrevem-se conceitos e parâmetros sobre F&A que serão usados ao longo do trabalho e 
detalham-se o perfil e as etapas das operações de F&A, destacando suas características e 
particularidades. 
A partir da compreensão da natureza e da estrutura das transações de F&A, no Capítulo 
2, aprofundam-se as análises da etapa de integração. No primeiro item do capítulo, explica-se 
o que é a etapa de integração, com definições sobre diferentes graus de integração. Em 
seguida, apresentam-se características e processos gerais de integração, além de modelos e 
estruturas organizacionais, base para a integração de rotinas e processos. Também são 
tratados temas críticos para integração, não exclusivos das áreas de PD&I, como recursos 
humanos, cultura e comunicação. No terceiro item do Capítulo 2, o tema de integração passa a 
ser abordado exclusivamente com o foco nas atividades de PD&I. São apresentadas as 
principais especificidades das atividades da PD&I que pautam a gestão de inovação e 
conhecimento, relativas à indeterminação das ações e atividades, ao perfil dos profissionais, à 
lógica coletiva e à economia de escopo. Considerando tais características, são definidos e 
detalhados os principais elementos críticos para integração de PD&I: portfólio, prospecção, 
parcerias, propriedade intelectual, transferência de conhecimento, financiamento e avaliação. 
O intuito dessa caracterização aprofundada é evidenciar a importância de cada um dos 
elementos e respectivas atividades para (i) o sucesso do processo de integração das áreas de 
PD&I e para (ii) indicações de possíveis formas de realizar integração. 
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No Capítulo 3, é apresentada a metodologia desenvolvida e aplicada nesta pesquisa para 
a coleta de dados sobre o tema de integração de áreas de PD&I em processos de F&A. O 
Capítulo é organizado em duas partes principais: a primeira, dedicada ao detalhamento da 
metodologia utilizada e a segunda, voltada à apresentação das informações obtidas nesta 
pesquisa de forma agregada, resumindo a amostra. Considerando a diversidade de formas e 
tipos de operações, decidiu-se, nesta pesquisa, pelo uso de múltiplos estudos de caso, 
englobando diferentes setores e perfis tecnológicos. Como o objetivo do trabalho é uma 
análise do processo de integração – e não apenas a análise de dados quantitativos dos 
resultados obtidos, foi elaborado e aplicado um protocolo de pesquisa pautado por uma cadeia 
de evidências, com coleta de dados secundários e primários. Esse protocolo se constitui por: 
uma etapa inicial de seleção de empresas, seguida pelo levantamento de dados e pela análise 
de documentos sobre as operações das empresas selecionadas; a construção e aplicação de um 
questionário estruturado único, para todos os tipos de operações; a realização de entrevistas 
semiestruturadas com representantes de empresas que passaram por processos de integração 
recente; compilação de dados agregados e desenvolvimento dos estudos de caso. Os detalhes 
da construção e da estruturação do questionário estão descritos no primeiro item do capítulo 
3; no segundo item, constam os temas e as principais questões utilizadas no questionário, 
além dos resultados agregados dos 12 respondentes, dividido em três subitens, seguindo a 
estrutura das questões: (i) perfil da operação e caracterização do processo de integração, (ii) 
gestão de inovação e conhecimento (iii) desempenho de PD&I da Empresa Resultante e 
avaliação do processo de integração. 
No Capítulo 4, são apresentados os estudos de caso individualmente, com um item para 
cada operação analisada. A análise das operações segue o padrão do questionário: primeiro, é 
apresentado o perfil da operação e das características da integração, em seguida, são 
abordados os itens de gestão de inovação e conhecimento e, por fim, é feita a avaliação da 
integração. Vale esclarecer que foram analisadas empresas de diferentes setores, que 
realizaram operações de F&A de naturezas distintas, com diferentes graus de integração, 
autonomia e interdependência estratégica e integração de estruturas. 
Por fim, no quinto Capítulo, são apresentadas as considerações finais sobre o modelo 
analítico de integração de F&A de áreas de PD&I e as principais conclusões do trabalho. 
Além disso, são apontadas frentes de pesquisa que podem ser desenvolvidas a partir desta 
pesquisa. 
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1. Caracterização de F&A 
 
F&As têm como uma das principais características a incerteza, uma vez que as 
operações são realizadas a partir de projeções de resultados que devem ser obtidos a partir da 
integração total ou parcial das empresas envolvidas, como aumento das vendas, melhoria de 
produtividade, ganho de mercados, especulação, domínio tecnológico, inovação, etc. As 
motivações para realização da operação e a expectativa de resultados são as principais 
referências para definir a estrutura e a forma de execução de uma operação de F&A, 
direcionando o planejamento e a execução das etapas, as estratégias adotadas, o grau de 
integração entre as Empresas Adquirente e Alvo, as estruturas organizacionais e a 
governança, entre outras. 
As previsões e as projeções de resultado são realizadas a partir de diversas informações 
(e interpretações) das Empresas Resultante e Alvo, em geral, extrapolando resultados obtidos 
anteriormente e definindo expectativas de crescimento. Contudo, devido à complexidade e à 
imprevisibilidade de diversos fatores relacionados aos ativos tangíveis e intangíveis, os 
resultados obtidos pós-F&A podem ser (e, na maior parte dos casos, são) distintos daqueles 
previstos, seja positiva ou negativamente. Essa distinção entre o resultado esperado e obtido é 
objeto de estudos de diversos autores (HASPESLAGH e JEMINSON, 1991; 
CHATTERJEE et al. 1992; DATTA et al., 1992; BUONO e BOWDITCH, 2003) que buscam 
estabelecer e/ou compreender as relações de causalidade entre F&A e diversos fatores 
(similaridade tecnologia, cultura, período de integração, afinidade de conhecimento, 
comunicação, etc.) para analisar sucesso ou fracasso das operações, definindo e testando 
modelos que possam ser aplicados aos mais diversos casos.  
Vale destacar que F&As não são fenômenos uniformes ou constantes, pois possuem 
diversas variáveis internas e externas sujeitas a incertezas (LUBATKIN, 1983; MEGLIO e 
CAPASSO, 2011). 
Para F&A em que há motivação tecnológica, como apropriação de tecnologias, 
desenvolvimento conjunto de pesquisas e projetos de inovação, etc., as variáveis de incerteza 
dos processos são somadas às incertezas atribuídas às atividades de PD&I, tornando a 
operação ainda mais complexa e os resultados mais difíceis de serem previstos. Isso se deve 
às especificidades das atividades e de áreas relacionadas aos ativos intangíveis e ao 
conhecimento tácito, por isso, é importante que sejam considerados fatores não apenas 
objetivos, mas também aqueles associados ao perfil dos profissionais, às redes de 
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relacionamento, às economias de escopo e aos fatores de incerteza relativos às previsões e 
projeções futuras de resultado e de direcionamento de atividades.  
Contudo, ainda que as transações de F&A sejam complexas, condicionadas a fatores de 
elevado grau de incerteza, na série histórica, o número de operações e os valores das 
transações são crescentes, com períodos de picos e quedas (vales), que definem ondas (ou 
ciclos) de F&As. Tais ondas revelam contextos específicos de retração ou diversificação de 
mercado, formação de monopólios ou desconcentração econômica, sendo importantes para 
identificar e analisar ciclos econômicos e tecnológicos.   
Nos EUA, as ondas de F&A são identificadas desde o século XIX, por isso, o país é 
considerado pioneiro em legislação, regulação de operações as quais representam um dos 
principais mecanismos estratégico operacional e financeiro de crescimento e concentração de 
capital das empresas. Essa regulação norte-americana é diferentemente de países como Reino 
Unido e Japão, por exemplo, em que as transações são tradicionalmente empregadas como 
medidas de recuperação de empresas em crise (HASPELAGH e JEMISON, 1991). No Brasil, 
devido às caraterísticas do mercado financeiro e do sistema regulatório, as F&As passaram a 
ter maior peso econômico apenas a partir da década de 1990, quando o país intensificou sua 
participação em operações transnacionais de grande porte. Desde então, as F&As passaram 
cada vez mais a compor estratégias de crescimento econômico e tecnológico e de 
internacionalização. Apesar dos avanços no uso de tais mecanismos, as operações de F&A 
realizadas no Brasil, seja por empresas nacionais ou estrangeiras, ainda representam desafios 
institucionais e organizacionais quanto à execução da transação e ao processo de integração.   
Os temas apresentados de forma geral nesta introdução ao capítulo 1 serão 
aprofundados a seguir, por meio de três partes principais: primeiro, a caracterização da F&A a 
partir da apresentação das ondas de F&A nos EUA e no mundo; em seguida, a ocorrência de 
F&A no Brasil, com destaque para as estruturas institucionais; e, por fim, o perfil e as etapas 
das operações de F&A, demonstrando como as etapas são divididas, como  se sobrepõem e se 
complementam ao longo do processo. Os itens que compõem este capítulo contêm definições 
e análises necessárias à compreensão da complexidade e das especificidades das operações de 
F&A, bem como servem de base para aprofundar as análises na etapa de integração, 
considerada crítica no processo e definida como objeto de estudo deste trabalho. 
 
 
 
21 
 
 
 
1.1. Fusões e Aquisições: características e ondas 
 
Consideradas como transações estratégicas, as F&As são delineadas a partir de decisões 
internas das organizações e são influenciadas por elementos externos estruturais e 
conjunturais, como mudanças econômicas e regulatórias, avanço do desenvolvimento 
tecnológico ou inovações radicais. Dessa forma, circunstâncias organizacionais e 
institucionais influenciam a realização de operações, fazendo com que haja concentração de 
transações de F&As em períodos específicos, nos quais é possível observar comportamentos e 
decisões similares entre empresas de um mesmo setor ou de uma mesma região.  
Essas concentrações no número de operações definem ondas de F&As, que podem ter 
diferentes escalas (regional ou global) e impactos. Ao longo da história, cada nova onda 
supera a anterior em valores e em quantidade de acordos, variando entre momentos de 
elevação e estabilização. As análises das ondas de F&A contribuem para compreensão do 
amadurecimento das operações ao longo da história econômica, além de situar a participação 
de países como o Brasil nesse contexto econômico, em que cada vez mais as transações 
passam a ser baseadas em ativos intangíveis, relacionadas principalmente ao conhecimento e à 
inovação. 
Especialmente nos últimos quarenta anos, diversos estudos foram realizados buscando 
compreender a correlação entre os movimentos das ondas de F&A e os fatores externos, como 
crescimento econômico, valor de ações, variações financeiras, mudanças tecnológicas, etc. 
(para maiores detalhes consultar HARFORD, 2011). Coase (1988) foi um dos pioneiros em 
apontar a relação entre mudanças tecnológicas e ondas de fusão. Estudos posteriores, com 
destaque para Jovanovic e Rousseau (2001, 2002), reforçaram o argumento de mudanças 
tecnológicas como impulsionadoras das ondas de F&A, complementarmente a outros fatores 
econômicos. Nessa linha, Mitchell e Mulherin (1996) realizaram pesquisas considerando o 
agrupamento de operações em determinados setores e propuseram que tais ondas seriam 
ocasionadas por uma combinação de diversos fatores de origem tecnológica, econômica e 
regulatória. Os autores sugeriram uma análise sistêmica das F&As, em que o enfoque 
tecnológico é destacado como uma das principais variáveis, obviamente não a única.  
Hardford (2005) aponta que nem todos os choques econômicos e tecnológicos 
propagam ondas de F&A, sendo necessário haver liquidez de capital para acomodar a 
realocação de ativos. Para o autor, o grande número de transações durante as ondas de F&A é 
devido a uma motivação econômica, combinada com custos de transação relativamente 
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baixos, a partir da criação de ambientes favoráveis
1
. Complementarmente, autores como 
Martynova e Renneboog (2008) indicam que os picos das ondas de aquisições, geralmente, 
ocorrem em períodos de recuperação econômica, que podem coincidir com o aumento da 
oferta de crédito, inclusive a partir de investimentos externos, impactando positivamente nos 
preços das ações e criando um círculo virtuoso de investimento concentrado em determinados 
períodos. Já Duchin e Schmid (2013) indicam que, em períodos de intensa movimentação de 
compra e venda (parcial ou total) das empresas, as transações podem oferecer menores 
retornos e a maiores incertezas, em comparação a momentos de estagnação ou retração das 
ondas, devido à intensa movimentação do mercado.  
Nos EUA, os dados de F&A (número de contratos e valores) são documentados de 
forma sistemática desde o final do século XIX, um diferencial em relação aos demais países, 
não só pela data em que se iniciaram os registros, mas especialmente pelo número de 
operações registrado e pela organização legal e institucional. No Reino Unido, por exemplo, 
os dados estão disponíveis a partir do início dos anos 1960 e, nos demais países da Europa, a 
partir da década de 1980 – o que não significa que tais operações não eram realizadas antes 
disso (MARTYNOVA e RENNEBOOG, 2008). Em países europeus e também no Japão, 
devido às características de suas políticas industriais e concorrenciais
2
, as operações de F&A 
eram tradicionalmente realizadas como medida de recuperação de empresas que passavam por 
crises financeiras ou de gestão, passando a ter maior importância estratégica nos anos 
recentes.  
Considerando os dados disponíveis nos EUA, é possível identificar, a partir de 1895, 
seis ondas
3
 principais de F&A (JANSEN, 2008), a saber: entre o final do século XIX e 
meados de 1914 e nos períodos de 1916-1929, 1965-1969, 1984-1989, 1993-2000 e de 2002-
2008 (Gráfico 1). Todas as seis ondas são definidas por momentos históricos específicos e, 
em cada uma delas, é possível identificar padrões de operações similares e/ou concentração 
                                                        
1
 A análise de Hardford (2005 e 2011) se destaca por considerar argumentos da teoria neoclássica, relacionada 
aos choques econômicos e à liquidez de capital, e da teoria comportamental, abordando a avaliação e a valoração 
dos ativos. Para mais detalhes, Hardford (2005 p. 534). 
2
 Para a legislação americana o conceito de poder de mercado está relacionado à produção e ao controle de 
preços em determinados períodos. Na Alemanha, o conceito de poder difere da lei americana ao colocar como 
ponto de preocupação as pequenas e médias empresas e não o consumidor final, de forma a prevenir o abuso de 
posição dominante no mercado. Reino Unido, França, Suécia, Espanha possuem políticas ativas de defesa de 
concorrência, adotando modelos próximos ao americano ou ao alemão. No Japão, foi adotado um sistema que 
busca mesclar esses dois modelos, a fim de ajustar melhor a sua política industrial e de comércio exterior (para 
mais detalhes Nascimento, 1996). 
3
 As datas de início e fim variam de acordo com diferentes autores. Neste trabalho, serão considerados os 
períodos propostos por Jansen (2008).  
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em determinados setores econômicos (STEGER e KUMMER, 2008), conforme apresentado a 
seguir.  
 
 
Gráfico 1 – Número de acordos de F&A nos EUA de 1897 a 2001 
Fonte: Steger e Kummer, 2008. 
 
Como se observa no Gráfico 1, já no final do século XIX, as operações de F&A 
ocorriam com alguma frequência nos EUA, tanto que, em 1890, foi criada a primeira lei 
antitruste, conhecida como Sherman Antitrust Act, que serviu de base para leis similares em 
diversos países ao redor do mundo. Tal lei foi criada para regular os mercados e as atividades 
de compra e venda de ativos físicos das empresas, com intuito de evitar a formação de cartéis 
e estruturas monopolistas
4
.  
Jansen (2008) indica que a primeira onda reflete a organização monopolista, efetivada 
por meio de diversas transações horizontais realizadas antes da lei antitruste. Uma das 
principais motivações, de acordo com Steger e Kummer (2008), foi a superprodução, 
decorrente, dentre outros motivos, da difusão da produção em massa. A crise financeira, 
gerada pelo aumento da oferta de produtos e pela estagnação dos padrões de consumo, teria 
desencadeado um processo intenso de F&As entre os anos de 1895 e 1904. Nesse período, 
                                                        
4
 A origem da defesa da concorrência e de movimentos trabalhistas, a consolidação do cooperativismo e o 
surgimento dos primeiros mecanismos de proteção aos consumidores são deste período, De acordo com Azevedo 
e Almeida (2009) todos são fruto do movimento de organização da sociedade norte-americana, motivados pelo 
crescimento dos trustes após a Guerra Civil americana, que colocou trabalhadores, consumidores e a sociedade 
em geral em uma posição vulnerável frente às grandes empresas e corporações. 
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aproximadamente 3.000 empresas desapareceram em operações de aquisição que envolveu, 
em alguns casos, mais de 10 empresas simultaneamente. Empresas com baixa diferenciação 
eram os principais alvos, contribuindo para concentração e monopólio em setores como 
siderúrgico, mecânico, bebidas, alimentos, petróleo, químico, borracha, vidro, têxtil e papel 
(CANO, 2002). Empresas como General Electric e American Tobacco (PROFT, 2013) se 
beneficiaram nesse período.  
Ainda que medidas antitrustes tenham sido implementadas, a lei de 1890 era muito 
ampla e pouco efetiva, o que permitia a continuidade das operações de F&A. Apenas em 
1914, com a criação da lei intitulada Clayton Act
5
, a formação de grandes monopólios a partir 
de operações sequenciais ou de grande porte de F&A foi barrada. Essa lei, em conjunto com a 
crise do mercado de ações de 1904, marcou o fim da primeira onda e contribuiu para a 
definição dos parâmetros das negociações, que marcariam a onda seguinte.  
A Segunda Onda de F&A nos EUA, ocorrida entre 1916 e 1929, ao contrário de sua 
antecessora, foi marcada por integrações verticais e construções de oligopólios. O crescimento 
das empresas no ciclo anterior aumentou a necessidade de fornecimento de insumos na 
quantidade e qualidade adequada, que não necessariamente era garantida pelas firmas à 
montante. Nesse contexto, os fornecedores e distribuidores não poderiam representar entraves 
para o crescimento, assim, as grandes empresas começaram a optar pela integração vertical de 
suas atividades (AZEVEDO e ALMEIDA, 2009). Dentre diversos motivadores, a entrada dos 
EUA na Primeira Grande Guerra incentivou o aumento da produção e da produtividade, 
impulsionada pela melhoria dos transportes e da comunicação, a partir do sistema de rádio 
(DEPAMPHILIS, 2012). Essa onda teve fim a partir do crash da Bolsa de Valores de 1929, 
que alterou a lógica vigente do mercado de capitais e iniciou um processo de recessão, 
seguido de um longo período de recuperação nos EUA. 
A partir da Terceira Onda, entre 1965 e 1969, a quantidade de operações e os valores 
das transações de F&A foram elevados a padrões muito superiores aos anteriores. No período, 
foram registrados aproximadamente 30.350 casos de F&A em praticamente todos os setores 
da economia, sendo que 25 empresas foram responsáveis por 695 operações, dentre as quais a 
maioria se caracterizava pela formação de conglomerados (CANO, 2002). Com o crescimento 
da economia e o fortalecimento do mercado de ações, as empresas passaram a adotar novos 
                                                        
5
 A lei Clayton Act, de acordo com NASCIMENTO (1996) “amplia e complementa os alcances do Sherman 
Act, possibilitando a punição de condutas capazes de afetar potencialmente a concorrência, além de incluir 
diversas disposições que o transformaram no principal estatuto destinado ao questionamento de fusões 
anticompetitivas” (p. 160).  
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arranjos econômicos e organizacionais, por meio de operações mais diversificadas que 
definiram a formação de grandes conglomerados. Uma alteração em 1950 da lei Clayton Act, 
conhecida como emenda Cellar-Kefauver, contribuiu para alterar o padrão das F&A a partir 
da ampliação da fiscalização antitruste, interferindo no processo de concentração de mercado 
(CANO, 2002). Dessa forma, as Empresas Adquirentes passaram a incorporar empresas de 
diversos ramos, a fim de garantir o crescimento a partir da ampliação de portfólio e 
diversificação de riscos (PORFT, 2014).  
Enquanto, nos EUA, buscava-se conter a onda de criação de conglomerados por meio 
de leis, na Europa, havia incentivo às F&As para criação de grandes empresas e para torná-las 
competitivas. Na Inglaterra, em 1966, foi criado o Industrial Reorganization Corporation 
(IRC), órgão para promover, dentre outras ações, a concentração e a racionalização produtiva 
com o intuito de competir com as gigantes empresas norte-americanas por meio de: ganhos de 
escala; maiores gastos com P&D, design e marketing; instalação de equipamentos mais 
modernos; atração dos executivos mais qualificados, etc. A França, também em 1966, 
introduziu o Quinto Plano para a concentração e racionalização de sua indústria (para mais 
detalhes, Cano, 2002). 
Os conglomerados promoveram alteração não apenas na estrutura dos setores 
econômicos, mas também na forma de gestão das organizações. Devido à heterogeneidade e à 
baixa coerência entre as atividades dos conglomerados, as organizações tiveram que adaptar 
as estruturas hierárquicas, criando hierarquias paralelas, por exemplo, em formato M, 
segmentadas por linhas de produtos ou áreas geográficas. Nesse modelo de F&A, que 
privilegiava a formação de conglomerados, eram esperadas economias de escala e sinergias 
financeiras, geradas a partir de uma suposta redução do risco por meio da diversificação do 
portfólio de segmentos e produtos. Contudo, essa estratégia não se mostrou tão eficaz quanto 
o previsto. Os resultados obtidos por grande parte das empresas eram desastrosos, seja por 
problemas gerenciais ou por fuga dos investidores, que preferiam diversificar a carteira de 
ações a investir em grandes conglomerados (holdings). Nesse contexto, aproximadamente 
50% dos conglomerados dessa época terminaram em desinvestimentos após cinco anos de 
criação (KATZ et al., 1997). 
O fim da terceira onda de F&A é atribuído principalmente a uma escalada nos preços 
das operações, além de reformas no sistema de tributação nos EUA. O início da crise do 
petróleo também contribuiu para que o ciclo entrasse em estagnação (CANO, 2002; PORFT, 
2014). 
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Após ondas de concentração, de ganho de escala e de criação de conglomerados, a 
quarta onda, de 1984 a 1989, caracteriza-se, principalmente, pelo caráter especulativo e pelas 
ofertas hostis. Essas operações tiveram como base o crescimento dos fundos de investimentos 
e o fortalecimento global do mercado acionário e do sistema de financiamento. As operações 
transnacionais foram intensificadas, fazendo com que as ondas de F&A passassem a ter 
alcance global, devido, principalmente, ao fortalecimento e à maior competitividade de 
empresas europeias e japonesas. Nos EUA, o governo instituiu medidas para flexibilizar e 
modernizar as leis antitrustes. Com essas características, é possível afirmar que essa onda fez 
com que as operações se tornassem ainda mais estratégicas, focadas na geração de sinergias e 
no aumento do retorno sobre investimento (ROI em inglês), fazendo com que os processos de 
avaliação e integração fossem cada vez mais importantes para geração de resultados.  
Para DePamphilis (2012), no final dos anos de 1980, o mercado americano de ações 
desacelerou junto com a economia global, que enfrentava uma das crises mais profundas da 
história. A falência de instituições de títulos de alto rendimento também contribuiu para a 
redução do número de operações, o que marcou o fim da quarta onda. 
O investimento especulativo manteve-se forte na onda seguinte, durante a década de 
1990. O período de 1993 a 2000 foi marcado pelo crescimento do setor de alta tecnologia e 
informática, pelas ofertas hostis
6
 e, principalmente, pelas operações transfronteiriças e pelo 
adensamento da globalização das empresas. Esse ciclo também foi marcado pelas “fusões 
entre iguais”, em que empresas de porte semelhante realizaram grandes transações, como 
Daimler-Benz e Chrysler, assim como Grand Met e Guinness. Da mesma maneira, operações 
de desinvestimento e rompimento de fusões, como BMW e Rover passaram a ser mais 
comuns (PROFT, 2014). Para Triches (1996), essa onda representa uma adaptação inteligente 
das organizações aos ambientes de negócio em constante mutação, seja devido às reformas 
governamentais e/ou às mudanças tecnológicas.  
Ao mesmo tempo em que as empresas de tecnologia contribuíram para o sucesso desta 
onda, também foram elas a causa do seu fim. O estouro da bolha da internet iniciou um 
período de retração, que acompanhou o baixo crescimento econômico mundial. 
A sexta e mais recente onda de F&A ocorreu entre os anos de 2002 e 2008 (JANSEN, 
2008 e DEPAMPHILIS, 2010). As principais operações foram realizadas entre empresas de 
médio porte, diferenciando-a das ondas anteriores. A distinção também ocorre quando é 
                                                        
6
 Após a crise de 1987 da bolsa de Nova York, a desvalorização das ações das empresas atraíram investidores 
europeus e japoneses, que passaram a adquirir empresas de forma hostil, principalmente por meio de dawn raid 
(aquisição maciça de ações de uma empresa na abertura do pregão). 
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analisado o volume de operações e os valores negociados, sendo os mais elevados de toda a 
série histórica. O final do ciclo é marcado pela crise de confiança no mercado de capital 
global e pela desaceleração das nações industriais, que passaram a optar pelo crescimento 
orgânico, com investimento interno de crescimento e expansão, sem priorizar operações de 
F&A. 
Após a crise financeira de 2008, estudos realizados por consultorias especializadas 
indicam que, devido às condições macroeconômicas e às oscilações dos mercados, as 
empresas têm realizado due diligence de forma mais detalhada e com maior intensidade, com 
o intuito de obterem mais informações sobre as possíveis Empresas Alvos para análise de 
riscos e análises comparativas. Esse posicionamento se revela oportuno tanto para empresas 
que poderiam realizar desinvestimentos (venda ou repatriação de ativos) e para aquelas que 
aguardam momentos de valorização, quanto para os possíveis compradores que analisam 
riscos de bolhas de investimento, volatilidade cambial e risco da cadeia produtiva. Tal atitude 
demonstra maior cautela dos investidores e, principalmente, dos gestores para avaliação e 
execução de F&A. (BAIN CONSULTANCY, 2013; GOLDMAN SACHS, 2014; MERRILL 
LYNCH, 2014).  
A partir do crescimento no volume de negociação de F&A nos anos de 2013 e 2014, 
alguns autores passaram a sugerir que um novo ciclo pode estar se configurando, de forma 
mais acentuada em determinados países e alguns setores específicos, relacionados à 
tecnologia e ao conhecimento. À frente do movimento de investimento, estão empresas 
chinesas e de países emergentes, que enfrentam desafios institucionais
7
 para promoção e 
consolidação de políticas e estratégias de F&A. 
Dados obtidos pela base online da UNCTAD revelam o crescimento de operações de 
M&A em países emergentes. Esse movimento é resultado do processo que teve início na 
década de 1990 com a abertura e a estabilização econômica da América Latina (BONELLI, 
2008). O desenvolvimento e a integração do sistema de produção e das finanças no mercado 
mundial também contribuíram para inserção de tais economias, que, com maior frequência, 
passaram a ter suas empresas tanto como alvo de F&A quanto como protagonistas (Empresas 
Adquirentes), que passam por processos de internacionalização (LATIN LAWYER, 2014).  
                                                        
7
 A quantidade e a complexidade crescente dos acordos de F&A têm pressionado os países a revisar e atualizar 
suas estruturas regulatórias. A partir de acordos internacionais mais frequentes e mais complexos, houve também 
uma intensificação das discussões sobre o papel de órgãos internacionais, como a Organização Mundial de 
Comércio (OMC), na regulação e no controle do comércio internacional (para maiores detalhes, UNCTAD, 
2000). 
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O Gráfico 2, a seguir, representa dados da UNCTAD, obtidos entre 1992 e 2012, sobre 
a quantidade de acordos de F&A transfronteiriços realizados no período, a partir de regiões 
econômicas, divididas entre os “Países Desenvolvidos” 8 (representado no gráfico em azul), 
países “Em Desenvolvimento” 9  (vermelho) ou e “Outros” países 10  (verde). Também são 
representados os de operação, de “Compra” (identificado no gráfico pela letra C e pela 
representação gráfica em colunas) ou “Venda” (identificada pela letra V e representada por 
linhas).  
 
Gráfico 2 – Número de Operações de F&A transfronteiriças realizadas entre 1990-2012 
Fonte: UNCTAD cross-border M&A database (www.unctad.org/fdistatistics). 
 
Além do número de operações serem muito maior em países desenvolvidos, a razão 
entre compras e vendas (que demonstra o posicionamento das empresas como adquirente ou 
alvo) é expressivamente maior, com média de 0,97, em comparação à média dos países em 
desenvolvimento, que chegaram a apenas 0,65. Amsden (2009) propõe uma análise a partir da 
observação de que a proporção de vendas é superior às compras nos países em 
desenvolvimento 
11
 e a partir da relação entre operações de compras e vendas transfronteiriças 
e tecnologia. Para o autor, os países que possuem estratégias de “apropriação” de tecnologias 
e não de “produção” exibem níveis altos de vendas de ativos absolutos em F&As, com alto 
nível de Investimento Direto Estrangeiro (IDE). A relação entre F&A e o perfil inovador dos 
                                                        
8
 Países desenvolvidos segundo UNCTAD: União Europeia e outros 11 países europeus (como Islândia, 
Mônaco, Noruega e Suíça), Canadá, Estados Unidos, Austrália, Bermuda, Israel, Japão, Nova Zelândia. 
9
 Países em desenvolvimento segundo UNCTAD: 29 países do continente africano (dentre os quais se destacam 
Egito, Líbia, Marrocos, Tunísia e África do Sul), 34 países asiáticos (incluindo China, Hong Kong, Coreia do 
Sul, Taiwan, Indonésia, Malásia, Filipinas, Tailândia, Singapura, Índia, Líbano, Emirados Árabes e Turquia e 
outros), América Latina e Caribe e Países da Oceania com exceção da Austrália e Nova Zelândia. 
10
 Inclui categorias de países em transição (Bósnia, Croácia, Montenegro, Sérvia, Armênia, Azerbaijão, 
Cazaquistão, Uzbequistão, Rússia, Ucrânia, Geórgia) e Operações com países não especificados. 
11
 Devido à heterogeneidade dos países que compõem a categoria “Outros”, não serão analisados os dados de 
relação entre compras e vendas. 
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países deve ser mais profundamente analisada, entrando para agenda de estudos, uma vez que 
esse tipo de operação tem se consolidado não apenas para o crescimento das empresas, mas 
também como estratégia de PD&I, via aquisição de empresas de base tecnológica, start ups, 
spinoffs. Para Jovanovic e Rousseau (2008), ondas de F&A favorecem a consolidação de 
plataformas tecnológicas, a partir da difusão de novas tecnologias, contribuindo para 
definição de novos padrões. Esse movimento constante de destruição criativa impulsionada 
pelos avanços tecnológicos gera perturbações e transformações econômicas, alterando 
estruturas de mercado e obrigando empresas a gerar economias de escopo ou de escala e 
realocação de investimentos. 
 
Na série histórica, brevemente descrita neste item, foram apresentadas ondas de F&A 
em que prevaleceram operações verticais, horizontais, de conglomerados e estratégicas, 
demonstrando haver um processo evolutivo e integrado entre as organizações e as instituições 
econômicas, financeiras e políticas. Dessa forma, é possível afirmar que as operações de F&A 
foram (e são) influenciadas, assim como influenciam, mudanças na (des)regulamentação, no 
aprofundamento da globalização e nas revoluções tecnológicas.  
Se em décadas passadas as F&As tendiam a ser transações financeiras, muitas vezes 
destinadas ao controle de ativos subvalorizados, gradativamente passaram a ser mais 
estratégicas e operacionais (GALPIN e HERNDON, 2014). A Empresa Alvo passou a ser 
vista não apenas como um ativo tangível, mas como uma base de competências, importantes 
para alavancar e ampliar oportunidades estratégicas. Assim, a forma de coordenar e integrar 
as empresas também passou a ser mais complexa, exigindo não apenas economia de escala ou 
corte de gastos, mas a efetivação de sinergias e a geração de valores a partir de ativos 
intangíveis, relacionados a competências, conhecimento e PD&I. 
O aprofundamento da globalização, em conjunto com a crescente complexidade das 
operações de F&A, faz com que novos desafios sejam impostos às economias emergentes, 
não apenas em relação à estratégia das organizações, mas às políticas, às instituições e aos 
sistemas judiciário, fiscal e financeiro. A estrutura brasileira e as respostas a tais desafios 
serão apresentados no item a seguir.  
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1.2. F&A no Brasil 
 
No Brasil, assim como em alguns países da América Latina e em economias 
emergentes, a intensificação das operações de F&A ocorreu apenas a partir das décadas de 
1980 e 1990, quando tais países passaram a fazer parte de grandes operações, incluindo 
megafusões internacionais (TANURE e CANÇADO, 2005). De acordo com Rossetti (2001), 
os ciclos de F&A ocorridos entre as décadas de 1950 e 1980 em países como os EUA foram 
postergados no Brasil devido às políticas protecionistas, focadas no mercado interno e no 
controle do Estado. Além de questões política, o processo de desenvolvimento do mercado de 
capitais brasileiro também serviu como barreira para operações de F&A, principalmente em 
transações de trocas de ações, de caráter especulativo e estratégico (CANO, 2002). 
Não significa que não eram realizadas operações de F&A antes da década de 1980 no 
Brasil. A partir da década de 1940, principalmente ao final da Segunda Grande Guerra, 
empresas nacionais e internacionais intensificaram a realização de operações de aquisição 
horizontal e concentração, principalmente em setores de commodities, de bebidas e alimentos. 
A concentração de capitais em determinados setores iniciou discussões sobre leis de defesa da 
concorrência a partir de 1945
12
, que culminaram em 1962 na criação da Lei Nacional 
Antitruste (Lei 4.137) e do Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE). A lei 
brasileira tinha como inspiração a lei americana Sherman Act, de 1890, que visava combater a 
concentração econômica e restringir a livre concorrência.  
Instituições financeiras criadas entre as décadas de 1950 e 1960 também contribuíram 
para a regulação e para a viabilização de operações de F&A no país. Em 1952, foi criado o 
Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico (BNDE), que, em 1982, após a integração 
de políticas de desenvolvimento social, passou a ser chamado de Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). A criação do banco representou a 
consolidação da política de industrialização e de desenvolvimento econômico, com grandes 
projetos nos setores de transporte, energia, siderurgia, dentre outros, bem como a promoção 
de novas linhas de crédito para crescimento de empresas no país (para mais detalhes, BNDES, 
2012).  Até 1961, a maior parte dos investimentos do BNDE era concentrada em 
infraestrutura, principalmente no setor de energia, restando menos de um terço do orçamento 
do banco para investimento nas demais áreas industriais. A partir do ano seguinte, com a 
                                                        
12
 Em 1945, foi sancionado o Decreto-Lei 7.666, conhecido como Lei Malaia, de defesa da concorrência, 
reconhecido como a “semente do processo de implantação de uma legislação antitruste brasileira” (CARVALHO 
e RAGAZZO, 2013, p.36). A Lei, que tinha o caráter administrativo e não criminal para “coibir atos contrários 
aos interesses da economia nacional”, foi revogada no final do mesmo ano de sua criação. 
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criação e administração de investimento pela Eletrobrás, a dimensão inverteu e as indústrias 
passaram a ser as principais beneficiadas pelos financiamentos. Foram criados diversos 
fundos, como o Fundo de desenvolvimento Tecnológico e Científico (FUNTEC), além de 
programas específicos, que contribuíram para alterar o perfil do Banco e atender às novas 
necessidades do país e das empresas (BNDES, 2012). 
 Naquele momento, a criação do BNDE fez parte da estruturação de um novo ciclo do 
Sistema Financeiro Nacional, reforçado pela Reforma Bancária de 1964 e pela criação da Lei 
de Mercado de Capitais de 1965, que alteraram não apenas a política financeira, mas 
viabilizaram a criação e consolidação de instituições monetárias e bancárias. O Sistema 
Financeiro passou a ser regulamentado por meio do Banco Central (BC) e da Comissão de 
Monetária Nacional (CMN). O surgimento de bancos de investimento e a regulação da CMN 
contribuíram para que as empresas obtivessem recursos no exterior, aumentando 
significativamente o fluxo de capitais no país (NASCIMENTO, 1996), fundamentais para 
crescimento das empresas e realização de operações de F&A. Nesse período, houve um 
processo intenso de concentração do setor bancário por meio de fusões que, em 10 anos, de 
1964 a1974, reduziu de 336 para 109 o número de bancos comerciais atuantes no país 
(BARBOSA, 1995).  
As políticas de investimento e industrialização implementadas até o final da década de 
1970 impulsionaram o desenvolvimento e o crescimento industrial. Durante esse período, a 
política nacional fomentou a criação de empresas estatais que serviriam de insumo para o 
setor privado, favorecendo a formação e a consolidação de conglomerados a partir de 
incentivos fiscais e de atração de IDE. Nesse contexto, foi criada uma base industrial 
integrada, que favoreceu a consolidação de setores de bens intermediários e bens de capital, 
com forte base metalomecânica (SALERNO, 2004).  
O processo de substituição de importações, que caracterizou o padrão de 
desenvolvimento dos anos de 1970, gerou um complexo aparato estatal voltado para 
regulação das atividades econômicas. Nesse período, o Estado definiu regras de concorrência 
e de acumulação do sistema econômico, utilizando como ferramentas a concessão de 
subsídios, incentivos fiscais e financiamentos, controle de preços e fixação dos custos 
salariais dos insumos e dos serviços públicos, (NASCIMENTO, 1996). As empresas 
estrangeiras que vieram para o país instalar fábricas e investimentos eram atraídas por um 
grande mercado interno, protegido da competição internacional. Seus centros de PD&I ou 
áreas responsáveis por projetos de produtos foram mantidas nos países sedes, o que acarretou, 
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conjuntamente com outros fatores, em uma baixa taxa de inovação da indústria brasileira 
(SALERNO, 2004).  
No final do ano de 1976, foi criada a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), tendo 
como um de seus objetivos a facilitação do processo de obtenção de recursos pelas empresas. 
No mesmo ano, a Lei 6.404, que dispõe sobre as Sociedades Anônimas
13
, definiu os 
principais conceitos e a organização contábil das operações de transformação, fusão e cisão 
das sociedades (Capítulos XVII e XVIII). Dessa forma, o sistema se tornou mais robusto, 
capaz de viabilizar operações mais complexas de F&As. 
Os choques do petróleo, de 1973 e 1979, e a crise dos anos de 1980 expuseram 
fragilidades no modelo de crescimento adotado pelo governo brasileiro. Com a elevação da 
taxa de juros aplicada aos empréstimos internacionais, a economia nacional foi duramente 
afetada, houve redução das atividades econômicas e cortes de investimento nas empresas 
estatais. Houve incentivo às exportações com intuito de reequilibrar a balança comercial 
(BNDES, 2012). Entretanto, apesar do relativo sucesso inicial, essa iniciativa não foi a grande 
propulsora da retomada da economia, que ocorreu apenas a partir da segunda metade dos anos 
1980. Nesse período, as empresas brasileiras eram pouco competitivas no cenário 
internacional e tinham dificuldade de se posicionar na economia global. Dentre outros fatores, 
destacam-se a alta dependência das empresas dos subsídios governamentais e a falta de 
priorização do desenvolvimento tecnológico (SUZIGAN e FURTADO, 2010).  
A partir do final dos anos de 1980, a economia brasileira sofreu uma série de 
modificações, passando de um modelo autárquico, fechado e comandado pelo Estado, para 
um modelo de mercado (ou misto), com maior concorrência, o que exige maior 
competitividade. Dessa forma, o Estado passou a ter papel reduzido após um processo de 
redemocratização política, que ocorreu simultaneamente a um movimento de abertura 
econômica, composto por programas de privatização
14
, de liberalização financeira e de 
desregulamentação dos mercados. Nesse movimento, as operações de F&A foram ganhando 
importância no país.  
As medidas adotadas alteraram profundamente o cenário competitivo e favoreceram os 
investimentos internacionais, tanto em projetos de greenfield quanto em F&A, em um 
processo de expansão do sistema internacional de produção (UNCTAD, 2000). A 
                                                        
13
 Alterada em 2007 pela Lei 11.638. 
14
 No Governo Sarney, foi criado o Conselho Federal de Desestatização. Ao final do mandato do então 
presidente, 17 processos de desestatização tinham sido concluídos, em geral, de empresas inadimplentes com o 
BNDES. Em seguida, no governo Collor, foi lançado em 1990 o Programa Nacional de Desestatização (PND) 
com previsão de inclusão de 68 empresas, das quais 15 foram privatizadas (BNDES, 2012).  
33 
 
 
 
liberalização do movimento de capitais, os novos instrumentos financeiros e as novas 
tecnologias da informação facilitaram o tráfego de dados e interligaram os mercados, 
contribuindo para aprofundar o movimento global de F&A, do qual os países em 
desenvolvimento passaram a fazer parte
15
. Para Suzigan (1997), a intensificação da 
globalização e a consolidação internacional de instituições bancárias e financeiras, além de 
facilitar os processos de F&A, permitiram a criação de um sistema global de interligação em 
redes de bancos, indústrias e empresas de serviços. Esse movimento permitiu a articulação da 
produção com cadeias de fornecedores, distribuidores, marketing, financiamento, etc., o que 
gerou uma crescente concentração industrial, com um número cada vez maior de setores ou 
organizações oligopolizadas em escala global. 
Nesse cenário, as políticas de defesa da concorrência brasileiras tiveram que ser 
readequadas. O ambiente econômico e o modelo de desenvolvimento adotados promoveram o 
desaparelhamento dos órgãos de defesa concorrencial, como o CADE, que teve atuação pouco 
expressiva
16
 até a década de 1980. Para Nascimento (1996), o órgão enfrentou dificuldades de 
caráter político e jurídico. Havia, ao mesmo tempo, uma tendência intervencionista e 
reguladora do Estado, assim como uma tradição processualista brasileira baseada no princípio 
de segurança no tratamento de representações, que retardava o julgamento dos processos. 
Corroborando com tal posicionamento, Carvalho e Ragazzo (2013) apontam que a política de 
controle de preços (e também de oferta de produtos) e o estímulo governamental à criação de 
grandes grupos econômicos não eram compatíveis com o processo concorrencial. O governo 
não impedia as operações, pois elas proporcionavam ganhos de escala e de capital, assim 
como melhorias nos processos de gestão e ganhos tecnológicos (CANO, 2002).  
Para dar agilidade ao CADE, foi sancionada em 1994 a Lei 8.884 que transformou o 
órgão em autarquia e criou condições administrativas para a implementação efetiva de 
políticas de concorrência, com status de agência independente, dotada de autonomia orgânica 
e funcional. A partir dessa lei, foram definidos padrões de análise
17
 de acordos pelo órgão, 
que tornaram obrigatória a notificação das operações, ainda que após a sua negociação e 
                                                        
15
 A liberalização do IED ocorreu em muitos países, não apenas com a remoção de restrições, mas mediante o 
aumento da proteção legal e das garantias para os investidores, muito importante para realização de operações 
mais complexas de F&A transfronteiriças. (Para mais informações, MARION FILHO e KNORST, 2009) 
16
 Entre 1963 e 1990, a primeira fase do CADE, foram instaurados 117 processos de concorrência desleal, 
fraude, denúncias de abuso de poder econômico, antidumping e infrações que resultaram em 16 condenações, 
com penas brandas, após longos processos. De 1991 a 1993, porém, o órgão registrou 128 processos, 
principalmente de conluio (NASCIMENTO, 1996).  
17
 Naquele momento, foi estabelecido que as operações de F&A entre empresas com faturamento superior a 
R$400 milhões e que acarretasse domínio de 20% do mercado deveriam ser analisadas pelo órgão para serem 
aprovadas e, caso necessário, realizadas ações corretivas (“remédios”).  
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contratação pelas empresas. Para evitar que operações irregulares fossem efetivadas, foi 
criado um mecanismo chamado Acordo de Preservação da Reversibilidade da Operação 
(APRO), que determinava que uma empresa não poderia modificar a estrutura da outra até a 
decisão final do CADE, o que poderia levar (muitos) anos e que, de acordo com alguns 
empresários, impactava o “Custo Brasil”. O órgão poderia afastar riscos concorrenciais 
aplicando condições para aprovação da operação por meio de um Termo de Compromisso de 
Desempenho (TCD), que representa um acordo entre as partes, no qual são estipuladas metas 
quantitativas e qualitativas. Ainda que com algumas ressalvas, as alterações na legislação de 
1994 foram importantes para construção de uma cultura da defesa da concorrência no país e 
de estímulo à competição entre as empresas e à estabilização dos preços (CARVALHO e 
RAGAZZO, 2013). 
Dessa forma, pode-se afirmar que o crescimento das operações de F&A no Brasil a 
partir dos anos de 1980 e 1990 e a inserção do país nas grandes operações mundiais foram 
impulsionados por um processo de abertura econômica, associado ao fortalecimento e à 
criação de instituições financeiras e regulatórias (NASCIMENTO, 1996; CANO, 2002). A 
reestruturação produtiva nacional e a estabilização monetária, possibilitada pelo Plano Real, 
contribuíram para a consolidação do crescimento das operações de F&A entre organizações 
brasileiras e internacionais. Nos anos 90, mais de 61% do total das operações tiveram 
participação de recursos estrangeiros, dos quais os EUA dominaram o cenário de 
investimento, juntamente com França, Portugal e Espanha. Em um estudo detalhado sobre 
F&A no Brasil na década de 90, a consultoria KPMG indicou que, até 1994, época marcada 
pela abertura econômica, em houve pulverização de operações entre diversos setores, seguida 
por um período de concentração de operações até 1997 nos setores bancário, eletrônico e de 
autopeças. No final da década de 1990 e início dos anos 2000, houve crescimento do número 
de negócios realizados no setor de telecomunicações, novas tecnologias e Internet (KPMG, 
2001). Nos anos 2000, essa tendência teve continuidade, com diversos setores passando por 
concentração por meio de F&A, tais como tecnologia da informação e internet, serviços para 
empresas, telecomunicação e mídia, instituições financeiras, publicidades e editoras, óleo e 
gás, setor imobiliário, seguros, petroquímicos, shopping centers, educação, farmacêuticos, 
lojas de varejo, produtos de engenharia, açúcar e álcool, hospitais e laboratórios clínicos, 
hotéis e restaurantes (KPMG, 2014).  
Desde então, o crescimento constante do número e dos valores das operações 
demonstram um amadurecimento e uma estabilização da economia brasileira. Entre 1994 e 
2014, o número de operações cresceu mais de 4,6 vezes, partindo de 175 transações em 1994 
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para 818 em 2014, um recorde dos últimos 20 anos. Desde a década de 1990, investidores e 
empresas internacionais realizaram diversas transações no país e as empresas brasileiras 
deixaram gradualmente de ser apenas alvo de compras para atuarem como empresas 
adquirentes em operações transfronteiriças, seguindo uma tendência dos países emergentes 
apresentada no item anterior. Entre 2013 e 2014, o número das operações realizadas por 
empresas brasileiras que buscam a internacionalização
18
 cresceu 20% (KPMG, 2015). O 
Gráfico 3, a seguir, apresenta o número de acordos firmados de 1994 a 2014 (KPMG, 2015). 
 
 
Gráfico 3 – Número de acordos de F&A no Brasil de 1994 a 2014 
Fonte: Relatório KPMG – Pesquisa de Fusões e Aquisições 2014 – 4o Trimestre. Espelho das transações 
realizadas no Brasil – março de 2015. 
 
Frente ao crescimento do número de operações e às pressões das novas demandas sobre 
sistema concorrencial, em 2012 entrou em vigor a Lei 12.529, em que há uma série alterações 
na legislação vigente, impactando na estrutura do sistema brasileiro de defesa da 
concorrência
19
. Dentre as principais medidas, foi estabelecido um sistema de notificação 
prévia de atos de concentração, segundo o qual as operações entre empresas só podem ser 
contratadas definitivamente após aprovação do CADE. Até então, conforme apresentado, as 
empresas realizavam as operações e submetiam ao CADE, gerando uma anomalia no 
                                                        
18
 Sobre internacionalização de empresas brasileiras, consultar Arbix et al. (2005), Almeida (2007) e Oliveira 
Junior (2010). 
19
 O sistema brasileiro de defesa da concorrência é atualmente formado pelo CADE, ligado ao Ministério da 
Justiça e Secretaria de Acompanhamento Econômico no Ministério da Fazenda. Para detalhamento, Sicsú e Melo 
(2008) e Lei 12.529/2011. 
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processo. Além disso, o órgão ampliou o critério de julgamento das operações
20
, o que exigiu 
uma mudança na estrutura organizacional para viabilização e agilidade dos processos. Para 
tanto, foi criada uma Superintendência-Geral, responsável por investigar e instruir processos 
administrativos e atos de concentração; um Tribunal para julgamento de processos e um 
departamento de Estudos Econômicos, para aprimorar análises econômicas e embasar as 
decisões do órgão. De acordo com Carvalho e Ragazzo (2013), a alteração da estrutura do 
CADE em 2012 representou a maior mudança da história da política antitruste brasileira, 
impactando diretamente as empresas, que aproveitaram os últimos dias da antiga lei e 
registraram um pico de 141 processos de fusões em apenas 20 dias (entre 29 de maio e 19 de 
junho de 2012). 
Apesar do amadurecimento nacional, o perfil do mercado de F&A no Brasil em relação 
aos demais países do mundo ainda é relativamente baixo. Um estudo realizado pela M&A 
Research Center, da City University London, em parceria com a consultoria EY (antiga 
Ernest Young), apresenta informações sobre o grau de maturidade dos países em relação às 
operações de F&A. No estudo publicado em 2013, 131 países, inclusive o Brasil, foram 
analisados considerando 33 fatores, organizados em cinco blocos: (i) Fatores regulatórios e 
políticos (aplicação de leis, formalidades de conclusão, registro de propriedade, pagamento de 
taxas, comércio internacional, cumprimento de contratos, estabilidade política, dívida pública 
e controle de corrupção); (ii) Fatores Econômicos e Financeiros (PIB e crescimento do PIB, 
inflação, desenvolvimento do mercado de capitais, disponibilidade de crédito bancário); (iii) 
Fatores Tecnológicos (exportação de alta tecnologia, inovação – medido por número de 
patentes – e acesso à internet); (iv) Fatores Socioeconômicos (população e demografia); (v) 
Infraestrutura e Ativos (portos, rodovias, estradas e ativos – número de empresas registradas 
no país).  
Os itens avaliados geraram dados apresentados em porcentagem de amadurecimento do 
país e um ranking, liderado pelos EUA, seguido por Cingapura e Reino Unido. O Brasil, que 
ocupa a 34
a
 posição na lista, próximo a países como Chile e Turquia, atingiu 65% do grau de 
maturidade em 2012 e 2013, sendo a média global de 73%. No relatório de 2012, os analistas 
chamam a atenção para os problemas do regime de regulação no país, destacando a burocracia 
para realização das transações e, no relatório de 2013, apontam questões trabalhistas como 
                                                        
20
 A regra de análise passou a ser válida para operações em que uma empresa com faturamento acima de R$ 400 
milhões compra mais de 5% em ações de uma concorrente que tenha receita de a partir de R$ 30 milhões. Caso 
as transações ocorram entre empresas de setores diferentes, a análise será feita em compras superiores a 20% das 
ações. 
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entraves para o ambiente de negócios em geral. Em relação aos países do BRICs, o Brasil é 
superior à Índia, que ocupa a 38
a
 posição, com índice de 62% de maturidade, e à África do 
Sul, que atingiu 60% e ocupa a 49
a
 posição. A China alcançou a 9
a
 posição, com 78% do grau 
de maturidade, enquanto a Rússia ocupa a 28
a
, com 69% do índice. O Gráfico 4, a seguir, foi 
criado a partir do site da instituição, em que foram selecionados os principais temas do estudo 
de forma agregada para os países do BRICs. 
 
 
Gráfico 4 – Comparativo grau de maturidade países BRIC 2012 e 2013 por bloco de análise 
Fonte: M&A Maturity (http://www.mandamaturity.com/), consultado em 04 de janeiro de 2014. 
 
O estudo M&A Maturity revela a relação entre o ambiente institucional e a capacidade 
de suportar transações de F&A. Ambientes favoráveis politicamente e tecnologicamente são 
responsáveis por atrair mais investimentos internacionais, assim como por promover 
estruturas que sustentem processos concorrenciais e que tornem o país mais competitivo, em 
termos de produtividade e tecnologia.  
As maiores diferenças encontradas nos indicadores entre os países desenvolvidos e 
emergentes foram os estágios de maturidade de ambientes políticos e tecnológicos, pré-
requisitos para definir o grau de maturidade. Com relação aos fatores políticos, Moeller et al. 
(2012) afirmam que instabilidades podem apresentar riscos altos, o que, em caráter 
especulativo, pode gerar grandes retornos, mas sem sustentabilidade ao longo da história. A 
instabilidade política é considerada como reflexo do processo de transição de maturidade, em 
busca de um patamar mais elevado de regulação e de atração de investimentos. 
 
As características históricas e institucionais apresentadas neste tópico são fundamentais 
para compreender o processo de F&A no Brasil. As políticas industriais, concorrenciais, 
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tecnológicas e econômicas, assim como o processo de construção e sustentação das 
instituições regulatórias e financeiras, têm influência direta na definição de estratégia de 
negócios e de investimentos das empresas nacionais e internacionais. Conforme apresentado, 
o índice de maturidade para realização de F&A do país demonstra que ainda existem diversos 
pontos de melhoria e fatores que ainda representam desafios à economia e à política nacional, 
com impacto na viabilização do investimento em F&A e da integração das partes envolvidas. 
O detalhamento das diversas etapas de uma operação de F&A e as suas especificidades serão 
detalhadas no item a seguir. 
 
1.3. Perfil e etapas de Operações de F&A  
 
Conforme discutido nos itens anteriores deste Capítulo 1, as operações de F&A são 
decisões estratégicas, guiadas por diversos fatores e condições de contorno. Cada F&A possui 
características específicas que as definem, como: a motivação; o tipo (fusão ou aquisição); o 
perfil da transação (amigável ou hostil); a natureza estrutural (vertical, horizontal ou 
conglomerado); a estrutura dos mercados em que as empresas estão inseridas (monopólio, 
oligopólio), o ambiente institucional; a localização geográfica; o perfil tecnológico 
(divergentes, convergentes, suplementares ou sobrepostos). Esses fatores serão apresentados 
neste item, com o intuito de detalhar as bases das análises que serão utilizadas neste trabalho. 
A motivação é apontada com um dos fatores determinantes para compreensão da 
operação, pois direciona a busca por empresas-alvo e, principalmente, define o processo de 
negociação e a estratégia de integração. Em geral, as principais motivações associadas às 
operações de F&A são as economias de escala e de escopo, com objetivos mercadológicos e 
tecnológicos. Angwin (2007), analisando escolas de análises financeiras, econômicas e 
estratégicas que versam sobre o tema, definiu categorias que englobam um conjunto de 
motivações, das quais cada uma possui um determinado retorno esperado. As categorias são: 
(i) especulação (exploitation) em que são considerados os retornos aos acionistas (“motivação 
clássica”), além de possíveis sinergias entre Empresa Adquirente e Alvo; (ii) exploração 
(exploration) representada pela aquisição, unitária ou em série, de empresa(s) que atua(m) em 
novas áreas com valor potencial e oportunidades futuras para inserção em novos mercados ou 
tecnologias, de forma a garantir aprendizado, revitalização ou influência econômica ou 
política; (iii) equilíbrio de mercado (statis) em que as operações são realizadas com o intuito 
de impulsionar ou preservar a situação competitiva da Empresa Adquirente, seja por aquisição 
de empresas com novas tecnologias ou a partir de manobras de estagnação ou diminuição da 
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participação da Empresa Alvo ou de suas redes; (iv) sobrevivência, uma categoria em que as 
operações são realizadas com o intuito de impedir o desaparecimento ou declínio de uma das 
Empresas, Adquirente ou Alvo, por meio de operações de autoproteção, responsabilidade 
social, regeneração ou sobrevivência institucional. Os resultados esperados para cada um dos 
tipos de F&A são variados: no caso da especulação e da exploração, o potencial de retorno e o 
risco são é muito maiores; nas operações voltadas para o equilíbrio de mercado ou 
sobrevivência, as expectativas de benefício direto são nulas ou mesmo negativas, focando na 
contenção de ameaças futuras. O autor alerta que motivações podem se sobrepor e conter 
elementos de outras categorias adjacentes, uma vez que as motivações estão relacionadas aos 
objetivos das empresas, assim como a fatores contextuais e ao posicionamento da 
administração da Empresa Adquirente. 
 Considerando as categorias e as análises propostas por Argwin (2007) e o foco em 
integração de PD&I proposto neste trabalho, serão consideradas nas análises as motivações de 
exploração, equilíbrio de mercado e sobrevivência, divididas nas seguintes categorias: 
aumento da escala de produção, integração com fornecedores, concentração de mercado, 
entrada em novos mercados, diversificação de portfólio de produtos, acesso a 
tecnologias/conhecimentos, obtenção de infraestruturas de pesquisa. Essas categorias 
abrangem operações de diferentes tipos e são claras de serem compreendidas quando 
apresentadas em questionários não presenciais. 
A partir da definição da motivação, deve ser especificado o melhor tipo de F&A a ser 
realizada, considerando o grau de incorporação das empresas e questões legais relacionadas. 
Operações de fusão e de aquisição são apresentadas de forma unificada devido à natureza de 
combinação operacional ou financeira de duas ou mais organizações. A combinação 
operacional, também chamada de estratégica, ocorre quando as operações das organizações 
envolvidas são integradas para geração de sinergias. Nas transações financeiras as operações 
das organizações após a F&A não são unificadas, ou seja, não há integração operacional 
significativa. O objetivo deste trabalho é compreender os processos de integração, dessa 
forma, transações financeiras não são o foco e, portanto, não serão tratadas de forma 
aprofundada. 
As fusões podem ser classificadas, a partir de uma abordagem considerada “clássica”  21, 
entre fusão por absorção ou fusão de iguais, enquanto as aquisições podem ser acionárias 
                                                        
21
 Um conceito mais amplo sobre o escopo e a gama de possibilidades de operações de F&A é apresentado por 
Nakamura (2005). Para o autor, o conceito de F&A também é capaz de abranger acordos de cooperação de 
ativos e de negócios, incluindo propriedade cruzada, holdings, assim como franchising, outsourcing, joint 
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(total ou parcial, majoritária, minoritária) ou por meio de participações e injeção de capitais, 
definidos como compra de ativos ou transferência de negócios (Quadro 1). A maior parte dos 
estudos de F&A se concentra em aquisições completas, quando a Empresa Adquirente compra 
a participação maioritária na Empresa Alvo, resultando no fechamento de capital da Empresa 
Alvo do mercado público. No entanto, aquisições parciais são muito importantes, pois podem 
indicar ações oportunistas (“free rider”), ações de contenção de problemas corporativos, ações 
concorrenciais frente a potenciais ameaças de mercado, ações iniciais de compra de pequenas 
parcelas antes da aquisição completa. A aquisição parcial, quando visa à incorporação 
completa, contribui em processos de integração, com menor resistência cultural e 
organizacional. Em transações transfronteiriças, os gestores podem utilizar aquisições parciais 
para mitigar a informação assimétrica para entrada em novos mercados, alinhamento de 
interesses e maior controle da expansão (DEPAMPHILIS, 2014). 
 
Quadro 1 – Tipos de F&A 
 
Fonte: Nakamura, 2005 
 
As diferenças entre operações de fusões e aquisições são observadas principalmente no 
campo acionário e patrimonial, de acordo com o Código Civil Brasileiro. A fusão é uma 
operação societária que envolve duas ou mais empresas, que unem seus patrimônios para 
formar uma nova sociedade comercial, extinguindo as empresas anteriores. É realizada a 
consolidação de seus balanços patrimoniais para formação de uma nova entidade, que ficará 
com o somatório dos bens das extintas e as sucederá nos direitos e obrigações. A fusão por 
absorção ocorre quando uma empresa compra todas as ações de outra(s), absorvendo suas 
operações e mesclando seus ativos. Fusão entre iguais representa operações realizadas entre 
empresas de mesmo porte, em que ocorre uma consolidação dos ativos, perdendo identidades 
                                                                                                                                                                             
venture e cooperação para P&D. A justificativa apresentada é que as novas formas de cooperação, coordenação e 
relacionamento entre empresas para desenvolvimento de novos negócios e novas tecnologias dificultam a 
definição de limites e fronteiras entre as empresas e o mercado e entre operações. 
F&A 
Fusões 
Fusão por absorção 
Fusão de iguais 
(1:1) 
Aquisições 
Aquisição acionária Aquisição total 
Majoritária 
Minoritária 
Injeção de capital /Compra de ativos - 
Transferência de negócios 
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individuais e construindo uma nova identidade jurídica
22
. Em ambos os casos, os ativos da 
entidade resultante são iguais à soma dos ativos das empresas participantes e sua estrutura 
societária é composta por todos os acionistas dessas empresas. 
Na aquisição, por sua vez, o patrimônio da Empresa Alvo passa a ser controlado total ou 
parcialmente por uma empresa, em geral de maior porte, por meio de compra de ações ou pela 
aquisição de participação nos negócios. São definidas faixas de classificação das operações 
segundo o volume de compra das ações: aquisição parcial ou minoritária (compra de 10 a 
49% do capital); aquisição de controle ou majoritária (de 50% a menos de 100% do capital) e 
aquisição total (quando todo o capital é adquirido). Se a transação envolver menos de 10% do 
capital, é considerado como investimento de portfólio (NAKAMURA, 2005). O balanço 
patrimonial da Empresa Alvo é absorvido pela Empresa Adquirente, que soma aos seus 
patrimônios os bens, direitos e valores do ativo, bem como as obrigações existentes em seu 
passivo.  
As operações de aquisição podem ser realizadas por meio de acordos amigáveis ou por 
meio de aquisição hostil, em que não há consentimento para oferta, podendo ocorrer da forma 
direta ou indireta. No caso da oferta direta, é realizada uma proposta de compra, sem que a 
Empresa Alvo tenha demonstrado intenção de ser vendida. Na forma de aquisição hostil 
indireta, é realizada a compra inesperada de ativos da Empresa Alvo no mercado aberto, em 
uma operação chamada de dawn raid, geralmente realizada no início dos pregões para evitar 
valorização dos papéis.  
Algumas manobras defensivas são aplicadas pelas empresas-alvo para driblar ofertas 
hostis. Uma delas é recorrer a uma terceira organização, em busca de uma oferta amigável ou 
acordo de fusão, em uma operação chamada de White Knight. Outra manobra conhecida é a 
Golden Parachute, em que é definida uma série de benefícios aos executivos, caso a empresa 
seja adquirida, sendo uma forma onerosa para Empresa Adquirente, a fim de desencorajá-la a 
realizar a transação. Outras manobras defensivas podem ser realizadas pelas Empresas Alvo, 
como as estratégias de Greenmail, Poinson Pill e Macarroni Defense (para maiores detalhes 
consultar RAUCH e WAHRENBURG, 2011 e DEPAMPHILIS, 2014), em que podem ser 
realizadas a recompra das ações, valorização ou desvalorização das empresas, com intuito de 
influenciar a estratégia ou os resultados esperados pela Empresa Adquirente.  
Apesar de fusões e aquisições possuírem diferenças em relação às obrigações legais, 
procedimentos e passivos fiscais, ambas as operações serão tratadas neste trabalho como um 
                                                        
22
 De acordo com a Bain Consultant, “fusões de iguais” são operações raras, pois em quase a totalidade dos casos 
uma empresa que emerge como líder da transação, ou de fato uma Empresa Adquirente. 
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tipo único de transação, representando o resultado de uma ação estratégica operacional em 
que duas ou mais organizações combinam seus esforços de negócios, integrando inclusive 
equipes e operações.  
F&A podem ser de diferentes naturezas estruturais considerando a cadeia produtiva das 
organizações. Em geral, são classificadas como: (i) Horizontais, quando ocorre entre 
organizações do mesmo setor, com produção e tecnologias iguais, em busca de sinergias e 
expansão do mercado; (ii) Verticais, que envolvem organizações posicionadas ao longo da 
cadeia de valor da organização adquirente, com o objetivo de reduzir os custos por meio da 
combinação de processo, aumentar a confiança no processo e reduzir e/ou gerenciar de forma 
mais eficaz riscos; (iii) Conglomerados ou negócios não relacionados, em que as 
organizações adquirente e adquirida são de ramos distintos, buscando minimizar riscos ao 
diversificar a produção e aprofundar economias de escopo (HARRIGAN, 1985). A 
classificação estrutural apresentada tem como objetivo orientar a análise, no entanto, em uma 
mesma operação podem ser identificados produtos e atividades de natureza tanto horizontais e 
verticais.  
A estratégia para realização de F&A deve considerar, além do tipo de operações, fatores 
relacionados à estrutura de mercado e ao ambiente institucional em que as empresas estão 
inseridas. Quanto à estrutura de mercado, observam-se variações no grau de desenvolvimento 
das estruturas oligopólicas setoriais em nível nacional e internacional e na importância das 
variáveis de escala, tecnologia, diferenciação de produto e acesso a matérias-primas. No 
ambiente institucional, pode haver variações quanto à estrutura da empresa (capital fechado 
ou aberto, conhecimento acumulado, política de investimentos, gastos com P&D, etc.) e do 
país onde se realiza a operação (situação macroeconômica, tarifária, política industrial, 
sistema legal, legislação antitruste, grau de desenvolvimento do mercado financeiro etc.). 
Essas variações definem a adoção de diferentes estratégias de F&As (CANO, 2002).  
As transações podem ser domésticas (quando envolvem apenas empresas de capital 
nacional) ou transfronteiriças (quando envolvem empresas com sede em outros países), por 
meio de IED. As operações de F&A internacionais e transfronteiriças são discutidas por 
diversos autores devido às suas especificidades
23
, como leis, questões regulatórias, padrões 
                                                        
23
 Rodrigues (1999) aponta que as F&A transfronteiriças podem ser dividas entre investimentos “espontâneos” 
ou deliberados por governos, por meio de políticas de privatização. Essa distinção é considerada importante para 
análise de atração de investimento e impacto setorial. 
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culturais e práticas políticas, como protecionismo, que podem interferir na execução e nos 
resultados de operações de F&A, bem como nas atividades inovadoras das organizações.  
Os países possuem diferentes padrões e limites de propriedade, que podem interferir no 
processo de unificação e de criação de sinergia entre organizações em determinados mercados 
e setores econômicos como, por exemplo, leis antitrustes. Tais leis podem incentivar ou 
desestimular operações internacionais de F&A. Por exemplo, na Austrália, a lei antitruste 
influenciou a reorganização mundial do setor bancário, uma vez que grandes bancos nacionais 
não poderiam mais expandir por meio de F&A no país e passaram, então, a adotar a estratégia 
de aquisições internacionais, comprando grandes bancos ingleses. Em um estudo da 
UNCTAD (2005), observou-se que alguns governos têm preocupação em regular F&A 
internacionais em setores específicos da economia, principalmente os intensivos em 
tecnologias, por temer redução das atividades de inovação nas empresas-alvo, seja por 
deslocamento das atividades ou pelo risco envolvido nas atividades. Essa política é 
evidenciada em diversos exemplos, como no caso empresa alemã EON, que não obteve a 
aprovação do governo espanhol para a compra da Endesa em 2005. Dessa forma, fica claro 
que os governos dos países preferem atrair IED por meio de greenfields, a partir da fundação 
de novas empresas ou de unidades produtivas (UNCTAD, 2005).  
Diversas características podem ser utilizadas para caracterizar uma operação de F&A. 
Neste item, foram destacadas a motivação, o tipo, o perfil da transação, a natureza estrutural, 
a estrutura dos mercados em que as empresas estão inseridas, o ambiente institucional, a 
localização geográfica e o perfil tecnológico. Essas definições são importantes para alinhar 
termos e conceitos que serão utilizados nos itens e nos capítulos a seguir. No subitem a seguir 
serão detalhadas cada uma das fases, destacando a importância da etapa de integração, 
principal foco da tese. 
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1.3.1. Etapas de F&A 
 
Considerando as diversas características e os tipos de operações de F&A apresentados 
no item anterior, é necessário apresentar a forma de viabilização e operacionalização das 
transações. Em geral, uma operação de F&A passa por três fases principais: pré-acordo ou 
due diligence (pre-deal), negociação (deal) e integração (postdeal).  
A primeira fase, pré-acordo, deve conter descrições operacionais, gerenciais e legais das 
empresas e é fundamental para apoiar as fases seguintes. A fase de negociação abrange uma 
série de atividades, desde a emissão de acordos de confidencialidade, carta de intenção, 
formalização da proposta, até a finalização e a assinatura do contrato. A formalização do 
contrato marca o início da última fase, que abrange a integração operacional das Empresas 
Adquirente e Alvo envolvidas na operação.  
Complementarmente Galpin e Herndon (2014) sugerem subdivisões e definem cinco 
etapas principais de F&A: formular, localizar, investigar, negociar e integrar. O modelo dos 
autores acrescenta à primeira etapa as atividades de “formulação” e “localização”, que 
contribuem para a definição da estratégia de crescimento dos negócios e da forma como 
buscar as Empresas Alvo. O Quadro 2, a seguir, apresenta de forma detalhada a combinação 
do modelo de Galpin e Herndon (2014) e a divisão tradicional, que será utilizada como base 
para as análises deste trabalho. Vale ressaltar que, apesar de serem apresentadas 
separadamente, as etapas se complementam e devem ser realizadas de forma integrada e 
sistêmica, para que a operação como um todo obtenha os objetivos e os resultados esperados. 
 
Quadro 2 – Etapas do Processo de F&A 
 
Fonte: Adaptado de Galpin e Herndon (2014). 
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A partir da estratégia das empresas, devem ser definidos os perfis de Empresas Alvos 
que atendam aos requisitos estabelecidos
24
. Após a identificação da empresa, ou a adesão da 
proposta de venda à tese de investimento, é enviada uma carta de intenção, que demonstra o 
interesse da Empresa Adquirente em realizar o negócio. Essa carta pode marcar o início de 
um processo due diligence, sendo que, em algumas operações, essa etapa pode ter sido 
realizada antes mesmo da carta de intenções, como forma de mapeamento inicial, e 
aprofundada com o início das negociações a partir de interesses mútuos. Due Diligence é uma 
etapa de pesquisa e levantamento de informações da Empresa Alvo, que pode ser realizado 
antes do fechamento do negócio, denominada pre deal, ou logo após, conhecida como due 
diligence confirmatória.  
Os levantamentos de informação possuem dois objetivos principais: (i) mitigação de 
risco e (ii) criação de valor. Tradicionalmente, são analisados os itens relacionados às 
condições financeiras, jurídicas e tecnológicas da Empresa Alvo. Durante o levantamento de 
informações é necessário que sejam definidos os padrões da operação por meio de um 
memorando de entendimento, destacando principalmente: partes envolvidas, objeto da 
transação; valor da empresa; investimento e forma de pagamento; garantias; governança; 
direitos mínimos dos sócios/ acionistas; auditoria; confidencialidade; regras de não 
competição (neutralidade das partes); exclusividade; não-vinculação; prazo e foro. Após o 
estabelecimento dos parâmetros balizadores da negociação, são levantadas informações a 
respeito da estrutura societária da empresa, propriedade imobiliária e mobiliária, propriedade 
intelectual, capital estrangeiro, impostos, contencioso fiscal, trabalhista e previdenciário, cível 
e comercial, meio ambiente e governança corporativa. As operações de F&A de empresas de 
capital aberto devem seguir a Lei das S/A, em que devem ser elaborados documentos 
societários
25
, que precisam ser firmados ou ratificados pelos acionistas das sociedades 
submetidas aos processos de cisão, incorporação e fusão. 
Barros et al. (2003) destacam que, no levantamento das informações sobre as empresas, 
são tratados primordialmente os aspectos objetivos do negócio, como dados financeiros e de 
contabilidade, negligenciando aspectos subjetivos importantes para operação, principalmente 
nas fases de negociação e integração, como a competência dos recursos humanos, as 
                                                        
24
 Um estudo da consultoria Bain & Company (HARDING e LEUNG, 2013) com 250 executivos demonstrou 
que 40% dos entrevistados não possuíam estratégia ou plano de investimento em suas transações. Esse dado 
mostra que não necessariamente os compradores são proativos para definir o perfil de Empresas Alvo que 
buscam, sendo muitas vezes surpreendidos por oportunidades de empresas que decidem vender parte ou todos os 
ativos ou por ofertas de consultorias e fundos. 
25
 Pode-se destacar dentre os documentos exigidos: a) Protocolo b) Justificação c) Laudo de Avaliação d) 
Assembleia Geral ou Reunião de Quotistas e) Alteração do Contrato/Estatuto Social, dentre outros. 
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particularidades da cultura da empresa, etc. Com o mercado de F&A aquecido e competitivo, 
observa-se uma transformação na forma e no conteúdo das due diligence, cada vez mais 
focadas na identificação de oportunidades e criação de valor. Em áreas de PD&I, há maior 
potencial de identificação de oportunidades de geração de sinergias, seja por meio de 
plataformas tecnológicas complementares ou concorrentes.  
A realização de due diligence, seja pre-deal ou confirmatória, em áreas de PD&I é 
complexa, pois envolve levantamentos técnicos, jurídicos e administrativos, não apenas 
históricos, mas também prospectivos. De acordo com Bing (2008), os dados contidos em 
relatórios financeiros e anuais das empresas não contêm informações suficientes sobre o 
conjunto de atividades realizadas pelas empresas, principalmente em relação às áreas de 
PD&I, em que devem ser considerados não apenas os ativos tangíveis, mas também os ativos 
intangíveis, que são de difícil mensuração.  
Os ativos relacionados à PD&I são associados à estrutura física (laboratórios, centros de 
inovação, plantas pilotos, campo de testes, etc.) e à propriedade intelectual. Deve ser realizado 
um levantamento detalhado das informações sobre processos e registros de propriedade 
intelectual, com a listagem dos registros concedidos, aprovados, em negociação ou em fase de 
expiração; os rendimentos obtidos por meio de royalties e licenciamento, além de outras 
formas de registro e gestão do conhecimento que possam oferecer vantagens competitivas. 
Disputas judiciais e políticas aplicadas em casos de litígio com inventores, assim como 
possíveis casos de controvérsias jurídicas, aprovações governamentais e/ou certificações, 
também devem ser apresentadas inicialmente pelas empresas. Nesse momento, deve-se 
investigar casos de apropriação ilícita de P&D e segredos comerciais. Tais procedimentos são 
necessários para prever e/ou evitar que ocorram disputas judiciais relacionados à tecnologia 
(BING, 2008). 
Além de tais ativos, precisam ser consideradas características dos ativos intangíveis, 
associados ao conhecimento, às informações, redes de relacionamento, etc., que possuem 
maior potencial de geração de valor. Para o levantamento de informações sobre tais ativos, 
sugere-se que, inicialmente, seja compreendido o posicionamento e a reputação das empresas 
em relação à inovação
26
, bem como seja realizado um levantamento sobre a organização e 
distribuição das atividades de inovação da Empresa Alvo, identificando se existem áreas de 
PD&I, e/ou se essas atividades estão dispersas em um ou mais áreas da empresa, como 
engenharia, produção, marketing e outras. Após esse levantamento, devem ser mapeadas 
                                                        
26
 Deve ser estabelecido, ainda que de forma preliminar, um glossário para padronizar os termos e conceitos que 
serão adotados para tecnologia, pesquisa, desenvolvimento e inovação. 
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relações de poder e hierarquia, cargos e bonificações. Em seguida, deve ser compreendida a 
estratégia de investimento, com os termos dos contratos, valores investidos (histórico e 
prospectivo), financiamentos governamentais, parceiros externos (fornecedores, centros de 
ensino e pesquisa), além dos principais indicadores de desempenho utilizados, da lista de 
novos produtos, dos serviços e processos implementados e a implementar. Outra atividade 
sugerida é a descrição do histórico dos programas de pesquisa, contendo os principais 
objetivos, a listagem de parceiros, os custos, a mão-de-obra e os resultados obtidos (BING, 
2008; PORFT, 2014). Por se tratar de uma área de desenvolvimento de conhecimento, 
baseada em ativos intangíveis, é fundamental que seja realizado um mapeamento detalhado do 
perfil e das políticas dos recursos humanos dedicados à PD&I. Ou seja, devem ser 
identificados os pesquisadores-chave, as políticas de cargos e funções, a titulação, além dos 
programas de incentivo e recompensa para publicação e patenteamento, participação em 
eventos profissionais e acadêmicos (feiras, congressos, etc.) (DEPAMPHILIS, 2014). O 
levantamento dessas informações antes da realização do contrato contribui para o processo de 
integração. 
As informações e as características das empresas levantadas no processo de due 
diligence servem como base para o estabelecimento de parâmetros que irão compor o contrato 
e desenhar contornos da operação e da integração. Contratos são inerentemente incompletos e, 
em casos de F&A envolvendo atividades de PD&I, devem ser consideradas as incertezas 
associadas. A ocorrência de eventos não previstos pode provocar problemas de ordem 
econômica, institucional e/ou jurídica, o que representa o limite e/ou a divergência de 
obtenção e interpretação de informações acerca das partes envolvidas em contratos, 
evidenciando lacunas contratuais, que podem gerar aberturas para ação oportunista, 
resultando em prejuízos ou perdas
27
 (AZEVEDO, 2000).  
Para finalização dos contratos, é preciso que sejam valorados os ativos identificados nos 
processos de due diligence. O processo de valoração de uma empresa é complexo, 
multifuncional e estratégico e representa a soma dos ativos tangíveis e intangíveis da Empresa 
                                                        
27
 Um dos casos emblemáticos foi a aquisição pela Empresa Eli Lilly da empresa de biotecnologia Imclone, que 
ficou conhecido pelos problemas de aprovação de produtos que acarretarem em venda de ações e prejuízos para 
a Empresa Adquirente. Especula-se que as informações da Empresa Alvo foram divulgadas de forma prematura, 
pois alguns dos principais resultados esperados não foram atingidos, além de terem sido relatados problemas de 
aprovação em órgãos reguladores. Autores argumentam que tais problemas poderiam ter sido previstos ou 
mitigados no processo de due diligence, enquanto outros afirmam que, em setores intensivos em tecnologia, 
situações novas para órgãos reguladores estão sujeitas a riscos e assimetria de informações. Para mais 
informações, acesse: http://www.forbes.com/sites/matthewherper/2012/10/15/lillys-imclone-purchase-pays-off/. 
Acessado em 25 de abril de 2014 
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Alvo. O valor de mercado de uma empresa, de acordo com Kayo et al. (2006), representa o 
valor intrínseco (baseado no fluxo de caixa, dívidas e valores de mercado e valor no mercado 
de ações), mas que pode ser valorizado ou desvalorizado em função do mercado de capitais. 
Em certas negociações, o valor pago às Empresas Alvo é superior àquele avaliado pelo 
mercado, pois podem ser considerados pagamentos de prêmios (earnout)
28
 por desempenho, 
assim como podem ser valorados ativos intangíveis de caráter competitivo com expectativa de 
ganhos futuros (goodwill), que são complexos de serem mensurados, principalmente em 
operações que envolvem PD&I.  
Em economias globalizadas, em que a diferenciação e a capacidade competitiva estão 
relacionadas ao conhecimento e à tecnologia, os ativos intangíveis representam uma das 
principais fontes de vantagem e exploração comercial das empresas (RIBEIRO e TIRONI, 
2007). Financeiramente, ativos intangíveis não possuem corpo físico ou financeiro, mas são 
responsáveis por geração de valor de forma sustentada, sendo dividido na contabilidade entre 
os ativos identificáveis (em que é possível rastrear sua origem) e não identificáveis 
(relacionados aos direitos, aos relacionamentos e à propriedade intelectual) (SMITH, 2002). A 
origem dos ativos intangíveis pode estar relacionada a diferentes ativos, dentre os quais Kayo 
et al. (2006) destacam: (i) ativos humanos (conhecimento, talento, experiência, habilidade 
etc.); (ii) ativos de inovação (P&D, propriedade intelectual, dentre outros); (iii) ativos 
estruturais (processos, softwares, bancos de dados, canais de mercado etc.); (iv) ativos de 
relacionamento (contratos entre fornecedores e clientes).  
Sistemas contábeis internacionais fazem referência a três categorias de intangíveis, 
separando goodwill, P&D e outros ativos intangíveis, como patentes, marcas, direitos 
autorais, quotas de importação e licenças (CRISÓSTOMO, 2009). Contabilmente, a valoração 
dos ativos intangíveis de P&D no Brasil foi definida em 2008, por meio do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC 04) e pela CVM, apenas para comprovação de resultados e 
não para o balanço patrimonial. A regulamentação representa um avanço na caracterização de 
ativos intangíveis e na discussão do tema. Contudo, a regulamentação pode ser considerada 
limitada por exigir uma série de comprovações
29
 e demonstrações de resultados esperados de 
                                                        
28
 Definido como um valor adicional de pagamento ao preço de aquisição de uma empresa, que o comprador se 
compromete a pagar após o fechamento da transação, num determinado prazo, desde que a Empresa Alvo 
concretize metas de desempenho em um determinado período. Os termos de earnout são definidos ao longo das 
negociações entre as partes, sendo formalizado em contrato, incluindo métricas, prazos, obrigações e 
salvaguardas. 
29
 Para o reconhecimento de um ativo intangível de P&D pelo CPC 04, é exigido que a entidade demonstre a 
viabilidade técnica para obtenção do ativo intangível, intenção de conclusão do ativo intangível, capacidade de 
uso ou venda, benefícios econômicos futuros possíveis (existência de mercado e/ou sua utilidade para uso 
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PD&I, o que não é condizente com as características de tais atividades, uma vez que não 
considera incertezas, riscos inerentes e especificidades (BEUREN et al., 2013).  
Para valoração das empresas, são tradicionalmente considerados os seguintes cálculos e 
informações relacionadas: (i) cálculo dos fluxos de caixa em períodos determinados; (ii) taxa 
de desconto adequada ao risco do ativo ou da empresa; (iii) consistência dos fluxos de caixa 
utilizados com as taxas aplicadas; (iv) tratamento do valor residual; (v) tratamento da inflação 
(SCHWEIGER e VERY, 2003). Em geral, quatro métodos principais são utilizados para 
valoração de empresas em F&A: balanços patrimoniais (ativos); declaração de renda 
(demonstração de resultados), fluxo de caixa descontado e método baseado no valor agregado 
e lucro econômico. Dentre estes, a maior parte das transações utiliza o modelo de valor do 
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) das empresas. Para precificar a operação, a Empresa 
Adquirente faz uma estimativa dos fluxos de caixa da empresa por um período de cinco anos 
ou mais (por exemplo, receitas, custos, capital de giro líquido, previsões de investimento, etc.) 
e, em seguida, desconta esses valores ao custo médio ponderado de capital, ou seja, a uma 
taxa de desconto em relação aos riscos de flutuação. Determinar a taxa de desconto é uma 
tarefa importante que deve considerar volatilidades históricas. Esse valor define qual será a 
base para cálculo do retorno e, portanto, sucesso da transação de F&A (SCHWEIGER e 
VERY, 2003).  
Outra abordagem utilizada para valorizar as ações de uma empresa é o valor econômico 
agregado (Economic Value Added – EVA 30 ), que considera a projeção dos resultados 
econômico-financeiros, a identificação e separação dos ativos tangíveis e intangíveis e o custo 
de capital apropriado a cada tipo de ativo. Também pode ser calculado, aproximadamente, por 
meio do lucro econômico (Economic Profit – EP, que considera lucro e valor contábil do 
patrimônio líquido) e por meio do valor de mercado agregado (diferença entre o valor de 
mercado do patrimônio líquido da empresa e o valor contábil do patrimônio líquido). De 
acordo com a metodologia EVA, são considerados os ativos intangíveis, separando-os dos 
ativos tangíveis. No entanto, Kayo et al. (2006) atentam para dificuldade de definir limites 
entre tais ativos, o que consideram ser uma tarefa em grande parte subjetiva.  
Conforme proposto pelos autores Kayo et al. (2006), geralmente, os ativos intangíveis 
de inovação são relacionados aos gastos com PD&I e ao número de patentes. Diversas 
modelagens analisam o impacto de tais elementos sobre o índice Q de Tobin, em geral 
                                                                                                                                                                             
interno), disponibilidade de recursos técnicos e financeiros adequados para viabilização de projetos e, por fim, 
mensuração dos gastos atribuíveis ao ativo durante seu desenvolvimento. 
30
 EVA é uma marca registrada da Stern Stewart & Co. Steward. 
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encontrando correlações positivas entre os investimentos em PD&I e o valor das ações (para 
detalhes VILLALONGA, 2004). Estudos complexos, que relacionam o impacto da patente na 
ciência (pelo seu uso e citação) com o ciclo de vida dos produtos em determinados setores, 
também apresentam correspondências positivas entre os ativos e a geração de valor para 
empresa. Ainda que relevante, a discussão é limitada por não abranger toda a dimensão da 
inovação (GERBAUD e YORK, 2007). Nem sempre os ativos intangíveis de inovação estão 
concentrados nas áreas de PD&I, não podendo ser mensurados apenas por meio do 
investimento declarado ou pelas patentes geradas.  
Na definição de contrato, também é estabelecida a forma de pagamento da operação. 
Williamson (1991) afirma que a forma de pagamento adotada em transações representa mais 
do que um instrumento financeiro, sendo também um instrumento de governança. Dessa 
forma, a escolha entre internalizar ou comprar (make or buy) ativos é realizada sobre uma 
base de expectativas, assim como a escolha da forma de pagamento para obtenção de ativos, a 
forma governança do contrato e a estrutura da organização. Em geral, devido à natureza da 
operação, o pagamento
31
 em fusões ocorre por meio de troca de ações, enquanto em 
aquisições também pode haver troca e ações e pagamento do valor negociado aos 
controladores da Empresa Alvo.  
Sequencialmente, durante a operação de F&A, com o encerramento do processo de 
valoração e de execução do contrato, é formalizado o processo de integração. Em um 
processo de F&A, a integração é definida por Galpin e Herndon (2014) como a combinação 
de parte ou da totalidade dos processos, negócios ou tecnologias das empresas. Caracterizada 
como uma fase ou etapa da operação, a integração é um processo gradativo, marcado por 
momentos de integração parcial e integração total, variando de acordo com o modelo previsto 
para as Empresa Adquirente e Alvo, ou para Empresa Resultante. Para que seja realizada com 
sucesso, é importante que sejam definidos os principais objetivos e resultados esperados, além 
de verba exclusiva para custear as atividades
32
. 
Meglio e Capasso (2011) afirmam que a integração não é um processo unitário, mas que 
representa a soma de múltiplos processos, simultâneos e algumas vezes conflitantes. Por isso, 
                                                        
31
 Devido ao escopo deste trabalho, não serão abordados, em detalhe, o sistema e a forma de pagamento, nem 
mesmo os diversos atores, agências, bancos e financeiras envolvidos nesta etapa. Para mais informações, 
consulte DePamphilis (2014), 
32
 Em geral, o orçamento é pré-estabelecido no momento do planejamento e contrato. Um estudo da consultoria 
PwC publicado em 2014 apresenta que 14% do orçamento das F&As são destinados ao processo de integração, 
sendo que 1/5 dos gestores acreditam que esse valor é subestimado em relação aos custos com o processo. Fonte: 
http://www.ey.com.br/GL/en/Newsroom/News-releases/News-Corporates-underestimating-costs-of-post-
merger-integration. Acessado em 19 de junho de 2014. 
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a integração deve ser entendida como um conjunto, formado por diversos subprocessos que 
ocorrem progressivamente, não necessariamente de forma concomitante, mas que se alternam 
ao longo de um período, de acordo com a complexidade e com o objetivo ao qual se destinam 
individualmente e no conjunto da operação. A integração deve ser, portanto, um processo 
interativo, iniciado, preferencialmente, desde o momento do anúncio da negociação (predeal), 
a partir da identificação de sinergias gerenciais, financeiras, operacionais e tecnológicas, 
incluindo transferência de conhecimento, alinhamento de políticas de propriedade intelectual 
e compartilhamento de competências.  
Apesar de ser reconhecidamente uma das atividades fundamentais para o sucesso da 
operação de F&A, um estudo conduzido pela consultoria PwC (2008) com mais de 100 
empresas que realizaram F&As entre 2005 e 2007 revela que, na maior parte das transações 
estudadas, não havia sido realizado mapeamento prévio de possíveis sinergias operacionais. A 
ausência do estudo prévio dificulta o processo de integração, prejudicando a compreensão de 
sua totalidade, impactando na previsão de custos, investimentos e de tempo alocados para 
realização. Dessa forma, o argumento da necessidade de estudo e compreensão do processo é 
fortalecido, considerando a criticidade e a necessidade de realização de planejamento de 
integração.  
 
Neste capítulo, foram apresentadas diversas características dos processos de F&A, a 
partir da perspectiva histórica e estratégica das instituições e das organizações. O 
detalhamento das características e da operacionalização das operações permitiu a 
compreensão dos processos e das etapas de F&A, o que contribui para análise do processo de 
integração, no qual as organizações são submetidas a um ambiente de mudança profunda e 
intensa, que impacta todas as dimensões das atividades realizadas, desde rotinas e regras de 
decisão, até valores, normas e crenças, em diferentes níveis e graus de intensidade. O 
detalhamento sobre os aspectos da integração e a discussão sobre questões relativas a este 
tema serão abordados no Capítulo 2, que focará, principalmente, nas especificidades das áreas 
de PD&I e nos desafios impostos para a integração.  
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2. Processo de Integração em F&A e o PD&I 
 
Para autores como Haspeslagh e Jemison (1991), Marks e Mirvis (2011), Weber et al. 
(2009) a execução da etapa de integração é a mais crítica, complexa e determinante para o 
sucesso ou fracasso das F&As. Isso porque, se o contrato é considerado como a formalização 
da operação de F&A, a integração é sua concretização, uma vez que as operações, os 
processos, as rotinas e a trajetória das empresas passam a coexistir e, gradualmente, a 
combinar. 
A motivação e os resultados esperados de uma operação de F&A variam e podem estar 
relacionados ao aumento do retorno aos acionistas, ao crescimento da escala de produção e 
vendas, à integração com fornecedores, à concentração de mercado, à participação e conquista 
de novos mercados, à diversificação de portfólio, acesso a tecnologias ou infraestrutura de 
pesquisa etc. (ANGWIN, 2007). Tais resultados esperados são definidos a partir da análise de 
ativos tangíveis e intangíveis, considerando análises probabilísticas que, em geral, extrapolam 
dados históricos das empresas e geram previsões de crescimento. Contudo, ainda que cada vez 
mais existam métodos avançados de análise e processamento de informações, não é possível 
prever com segurança os resultados que serão obtidos por meio de F&A, uma vez que a 
integração é um processo intrinsecamente sujeito à incerteza.  
Enquanto nas etapas de due diligence e negociação é possível reduzir risco e 
ambiguidades a partir de informações disponíveis, no processo de integração, as análises estão 
sob condições de incerteza, em que não é possível compreender a sua totalidade no presente, 
tampouco determinar resultados e impactos futuros com clareza. Em processos decisórios 
complexos e em ambiente de incertezas como a integração, os sistemas são abertos, ou seja, 
as situações são imprevisíveis, sujeitas a inúmeras combinações de fatores internos e externos, 
incluindo novos fatores e opções, fruto da imaginação e da criatividade (DOSI, 1988; 
DEQUECH, 2000).  
O grau de integração é a intensidade em que as Empresas terão suas rotinas e processos 
unificados, conceitualmente relacionados à interdependência estratégica e ao grau de 
autonomia das Empresas Adquirente e Alvo. A interdependência é a variável equivalente às 
“fronteiras” entre as Empresas, e o grau de autonomia é a intensidade de preservação (ou 
destruição) de recursos, competências e conhecimento entre as Empresas (HASPELAGH e 
JEMISON, 1991). O maior grau de integração pode representar não apenas elevada 
intensidade de mudanças, mas também maior complexidade do ponto de vista gerencial, 
devido aos inúmeros fatores que devem ser considerados para combinação de recursos de 
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diferentes origens. Para integração de qualquer nível, é necessário que a metodologia adotada 
seja bem definida, com clareza do desenho do arranjo organizacional a ser implementado, 
assim como as formas de controle e coordenação.  
As atividades de PD&I, assim como o processo de integração, também são fontes de 
incerteza, o que requer estabelecer planos estratégicos específicos e, ao mesmo tempo, 
integrados ao plano global de integração das empresas. A inovação, como se pode notar, é por 
definição um processo de incerteza e indeterminação, uma vez que está relacionada ao 
conhecimento e à capacidade criativa, sendo possível obter novos produtos, processos e 
serviços que não poderiam ser previamente considerados. Em áreas de PD&I, a especificidade 
e a incerteza da integração estão relacionadas não apenas à imprevisibilidade dos resultados, 
mas de outras especificidades, tais como o perfil dos profissionais das áreas, a lógica coletiva 
dos processos e a exploração de economias de escopo na produção de conhecimento. Tais 
características devem orientar a integração dos processos específicos das áreas, como 
prospecção, seleção de projetos e definição de portfólios, gestão de parcerias, financiamento, 
propriedade intelectual e avaliação.  
Diante do exposto e devido à sua importância estratégica para o sucesso da operação e às 
suas especificidades, no presente capítulo, apresentam-se as características do processo de 
integração em F&A, com destaque para PD&I. Para tanto, o capítulo foi dividido em duas 
partes principais. A primeira é referente às questões gerais relacionadas ao planejamento e à 
execução da integração, com detalhamento da discussão sobre o grau de integração e seus 
principais elementos. A segunda parte é dedicada à integração de áreas de PD&I, em que 
serão detalhadas as principais características que as diferenciam das demais áreas de uma 
organização. Nos itens desta segunda parte, serão destacadas as especificidades do 
desenvolvimento científico, tecnológico e de inovação que compõem a base fundamental de 
agregação de valor a partir da criação e apropriação do conhecimento. Serão apresentadas 
também discussões dos principais fatores para desenvolvimento das atividades de PD&I, 
como gestão de portfólio, prospecção, gestão de redes de parcerias, propriedade intelectual, 
transferência de conhecimento, financiamento e avaliação. 
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2.1. Etapas e Grau de Integração 
 
Conforme apresentado no capítulo anterior, para definição da integração, devem ser 
consideradas: as características e estruturas das Empresas Adquirente e Alvo e dos setores em 
que estão inseridas, as motivações para realização e os resultados esperados da F&A a partir 
da formação de sinergias gerenciais, financeiras, operacionais e de ativos intangíveis (para 
detalhes ver BATTERINK, 2009 e SCHWEIGER e VERY, 2003). Portanto, a integração é 
parte de um processo contínuo, que deve ser desenvolvido ao longo da operação de F&A, mas 
que tem destaque como uma etapa bem definida somente após a assinatura do contrato. 
Devido às suas especificidades, a integração pode ser definida a partir de dois 
momentos principais: a fase inicial e a consolidação (MEGGINSON et al., 2004). A primeira 
fase representa o processo de planejamento das atividades, em que há definição, configuração 
e adoção de estruturas que atendam (ainda que circunstancialmente) às necessidades e às 
demandas da Empresa Resultante. Nesse momento, os custos de transação podem ser mais 
evidentes, devido à (re)organização das atividades, à execução dos contratos e às execuções 
das possíveis sanções regulatórias da operação, estas exercidas no Brasil pelo CADE. O 
segundo momento, que é a fase de consolidação das mudanças, caracteriza-se pela reprodução 
do modelo organizacional inicialmente proposto, com correções pontuais (MEGGINSON et 
al., 2004).  
Galpin e Herndon (2014) desmembraram esses dois momentos em quatro categorias: 
integração, motivação, inovação e avaliação. De acordo com a proposta dos autores, a etapa 
de Integração é a execução dos planos para a Empresa Resultante, incluindo processos, 
pessoas e sistemas, considerando custos, canais de interação, clientes, mercados, 
competências internas, etc. A Motivação representa o alinhamento de longo prazo entre a 
estratégia e as ações, com a definição de regras e políticas, objetivos e formas de medição, 
prêmios e reconhecimento, treinamento, comunicação, customização e normas, estrutura da 
organização e do ambiente físico. Em outras palavras, integração e motivação são as etapas de 
planejamento, em que são delineadas estruturas de integração de diversos fatores e ativos. A 
etapa denominada Inovação se refere ao compartilhamento de conhecimento, fertilização 
cruzada e tomada de risco. Por fim, a etapa de Avaliação tem o propósito de realizar medição 
de resultados. As etapas de inovação e avaliação representam, portanto, a efetivação dos 
planos, com a preocupação de medir e avaliar o que foi efetivamente realizado. 
O planejamento da integração deve incluir o grau de profundidade da integração (se 
preciso com especificação de diferentes graus para diferentes áreas), a duração do processo e 
55 
 
 
 
o mapeamento dos principais riscos e impactos. O processo, então, pode ser mais ou menos 
complexo, exigindo ou não medidas multitemporais e multidimensionais (Meglio e Capasso, 
2011). Por isso, metodologias generalistas, em que o processo de integração é concentrado em 
um curto período de mudanças intensas (“choque de gestão”) nos primeiros 100 dias (ou 180 
dias, dependendo da aplicação da metodologia) (PwC, 2008; GALPIN e HERNDON, 2014) 
são alvos de discussões e críticas.  
Por um lado, segundo um grupo de autores, uma integração rápida poderia gerar menos 
stress e insegurança, utilizando de forma eficaz os recursos destinados a esta etapa de F&A e 
até mesmo com possibilidade de retorno rápido sobre o investimento, fatores que poderiam 
implicar a redução de conflitos de poder. Por outro lado, Homburg e Bucerius (2006) indicam 
que integrações rápidas refletem períodos turbulentos e conflituosos, que podem ser 
prejudiciais à formação de sinergia. Considerando o tempo como um dos principais pontos de 
atenção em processos de integração, Brahma (2011) afirma que o anseio da administração 
para concluir o processo de integração rapidamente pode levar a decisões de qualidade 
inferior, não considerando medidas multitemporais e multidimensionais para áreas que 
exigem mais tempo de maturação para definição de ações e políticas de governança, como no 
caso de áreas de PD&I. Uma linha de pesquisadores, liderados por Olie (1994 apud PORF, 
2014), afirma que a transferência colaborativa de know-how, que demanda processos mais 
longos e consistentes, gera resultados superiores. Contrariando ambos os argumentos, Bauer e 
Matzler (2011) indicam não haver correlação entre tempo e performance da integração, uma 
vez que outras variáveis, como o relacionamento prévio, a estratégia e os tamanhos relativos 
das empresas, influenciam mais que o tempo e a dedicação destinada à integração.  
A estratégia para integração deve considerar ações de curto, médio e longo prazo, 
vinculadas ao grau de integração e aos objetivos das empresas envolvidas. Brahma (2011) 
destaca outras três atitudes que devem ser ponderadas: a segmentação de atividades, a 
ambiguidade de expectativa e a aplicação do sistema de gerenciamento. De acordo com o 
autor, muitas vezes, a segmentação de tarefas é necessária devido à complexidade do 
processo, no entanto, isso pode resultar em uma atenção desproporcional à adequação 
estratégica em detrimento da adequação organizacional, diminuindo a eficácia da integração. 
A ambiguidade de expectativa é relacionada (i) ao levantamento e à interpretação de 
informações obtidas ao longo da fase de due diligence e negociação e (ii) à materialização das 
decisões e ações no processo de integração. A comprovação ou a negação das informações 
(ou contestação de suas interpretações) e das expectativas podem apresentar divergências e 
gerar problemas, materializando-se em disputas e conflitos, criando sentimento de 
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desconfiança e insegurança. Por fim, a aplicação de sistemas de gestão não compatíveis por 
uma ou outra empresa de origem, Adquirente ou Alvo, pode levar a atitudes defensivas e 
arrogância (ou superioridade). Em áreas de PD&I, esses conflitos de governança são somados 
a um complexo processo de transferência de conhecimento que serão descritos em itens a 
seguir. 
Para Bannert-Thurner (2005), o processo de integração é composto por fases integradas 
e holísticas, que devem estar presentes nas esferas estratégica, normativa e operacional, com 
times multifuncionais. Dessa forma, complementarmente às etapas da fase inicial e à 
consolidação de mudanças, sugerem-se sub-etapas da integração: (i) processo inicial de 
avaliação e planejamento, (ii) implantação de mudanças iniciais e adaptação de quadros de 
pessoal, (iii) adequação do modelo de integração, com ajustes pontuais e incrementais que 
podem resultar em novas rodadas de mudanças; (iv) encerramento do processo de integração e 
manutenção do modelo implantado.  
A partir das considerações sobre planejamento e operacionalização do processo de 
integração, sugere-se uma divisão em etapas abrangentes, a partir dos principais marcos de 
mudanças (ou choques de gestão), e em processos de acompanhamento e avaliação, que 
podem minimizar os pontos críticos apresentados por Brahma (2001). A Figura 1 representa 
as etapas descritas e as possíveis rodadas de mudanças, a partir da revisão de parâmetros 
estabelecidos. 
 
 
Figura 1 – Proposta de divisão do processo de integração 
Fonte: Elaboração própria  
 
O modelo apresentado é ilustrativo, composto por subfases com objetivos e funções 
bem definidas, que se sobrepõem e se complementam, podendo haver variações, com 
loopings ou retração de fases, sem que haja um número ou modelo exato/ ideal a ser seguido. 
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A variação se explica pela diversidade de fatores estruturais (estratégia, grau de integração, 
governança, etc.) e conjunturais (objetivos, modelo proposto, especificidades culturais ou 
tecnológicas, etc.) envolvidos durante toda operação de F&A. 
Conforme apresentado na Figura 1, o processo inicial de avaliação e planejamento 
pode ser iniciado antes mesmo da assinatura do contrato, de preferência no processo de due 
diligence e durante a negociação (GALPIN e HERNDON, 2014; MEGLIO E CAPASSO, 
2011). Devem ser observadas características como cultura e capital humano, infraestrutura e 
operações, relações institucionais e governamentais, aspectos legais, conhecimento e 
tecnologia, operações, finanças etc. Além dos fatores isolados, é importante mapear a 
coerência e o alinhamento estratégico organizacional, tecnológico e cultural entre as partes 
envolvidas (AHUJA e KATILA, 2001). Ou seja, devem ser avaliadas as similaridades e 
divergências nas bases de conhecimento, nas habilidades, nas linguagens compartilhadas e nas 
estruturas cognitivas. Especificamente para áreas de PD&I, quando as bases de conhecimento 
não são alinhadas, a assimilação ou a aplicação de conhecimento pode ser dificultada, o que 
implicaria maior consumo de recursos e de custos de transação. Portanto, quanto mais cedo 
forem identificadas essas características, mais efetiva será a etapa de planejamento. 
As primeiras mudanças, consideradas como “choques de gestão” pela intensidade e 
velocidade das adaptações/modificações das configurações e dos procedimentos táticos e 
operacionais, representam o início de um processo gradual em que duas empresas devem 
aprender a trabalhar e cooperar (HASPESLAGH e JEMISON, 1991). Para Meglio e Capasso 
(2011), trabalhar em conjunto representa a integração de atividades (racionalização de 
recursos, geração de sinergias) e de pessoas (construção conjunta de identidade e cultura). 
Galpin e Herndon (2014) destacam a importância do compartilhamento de conhecimento e do 
posicionamento quanto à tomada de risco, principalmente relacionado às atividades de PD&I. 
Para Haspeslagh e Jemison (1991) o processo de mudanças de rotinas ocorre a partir 
de quatro categorias de integração, presentes de forma isolada ou combinada ao longo do 
processo: (i) compartilhamento de recursos operacionais, (ii) transferência funcional de 
conhecimento, (iii) competências de gestão para coordenação e controle, (iv) combinação de 
benefícios. O compartilhamento de recursos representa a combinação e a racionalização de 
recursos operacionais que eliminam sobreposições e duplicidades, destruindo “fronteiras” 
entre as partes (ou subpartes) das organizações originais, formando, assim, uma única 
estrutura. A transferência funcional de conhecimento é o compartilhamento de práticas e 
processos entre pessoas e grupos que circulam entre as fronteiras das empresas. A integração 
de competências de gestão é a criação de valor por meio de melhorias estratégicas ou 
58 
 
 
 
eficiências operacionais a partir de decisões gerenciais, de coordenação e controle (decisões 
sobre utilização de sistemas, controles, orçamentos e planos, etc.). A combinação de 
benefícios reflete os ganhos obtidos imediatamente após a operação, relacionados, por 
exemplo, à escala e ao poder de mercado, não necessariamente vinculado às competências e 
aos conhecimentos específicos.  
A implantação das mudanças, as reações e os resultados gerados devem ser 
observados para promover adequações e revisões, ajustando possíveis ruídos, falhas de 
operação e conflitos de interesse. DePamphilis (2014) alerta que a integração não pode ser 
considerada como finalizada a partir da implementação do primeiro conjunto de mudanças. 
Os ajustes podem ser incrementais, inseridos continuamente, ou por meio de reestruturações 
mais profundas, representando um novo ciclo de transformações. Independentemente da 
intensidade e do impacto das mudanças, revisões são fundamentais para a consolidação de 
novas estruturas e rotinas.  
A fase de encerramento e manutenção do processo de integração, conforme proposto, 
é identificada por ter atividades de início e fim pouco definidos, sendo que, muitas vezes, o 
encerramento não é anunciado, entrando, assim, em um processo de manutenção, que passa a 
ser objeto de avaliações de gestão e de resultados, confundindo-se com a rotina geral da 
Empresa Resultante. 
Por ser dinâmico e inserido em um ambiente de incerteza, o processo de integração está 
sujeito a interferências e alterações em seu planejamento e execução. Portanto, é crucial que a 
integração seja conduzida de forma colaborativa e com um planejamento flexível, com 
possibilidade de alterações e correções de rotas, quando necessário.  
Mas para conduzir a integração, nem sempre se conta com profissionais capacitados. De 
acordo com Galpin e Herndon (2014), 60% das operações analisadas em seus estudos não 
possuíam pessoal treinado em F&A trabalhando na integração. Esta é realizada 
principalmente por pessoas com pouco treinamento e experiência no tema, colocadas na linha 
de frente e acumulando funções além de suas necessidades de trabalho normais. Os times de 
integração precisariam, portanto, ser montados considerando a habilidade e o treinamento do 
pessoal para atuar nesse complexo processo.  
Para sanar essa situação, algumas empresas destacam a importância do papel da 
consultoria, com a justificativa de que a contratação de entidade externa pode conferir aos 
funcionários a sensação de justiça e de clareza do processo, o que evitaria juízos de valores e 
interferências de fatores subjetivos que poderiam levar à segmentação entre Empresa 
Adquirente e Alvo. A escolha pela participação ou não de agentes externos depende do 
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modelo de integração adotado. Em ambas as alternativas, com ou sem participação de 
consultoria, os papéis e as funções devem ser claros para que haja engajamento e participação 
de todas as esferas da empresa. 
Além da previsão de recursos humanos e financeiros, devem ser considerados possíveis 
loopings e correções de rota, assim como cenários de perdas financeiras e aumento de custos 
ao longo do processo. A magnitude das mudanças, a complexidade e os custos associados à 
integração estão relacionados à intensidade em que recursos, processos, conhecimentos e 
competências serão compartilhados e unificados, em curto, médio e longo prazo. Esses fatores 
refletem o grau de integração estratégico e operacional entre as Empresas Adquirente e Alvo.  
A intensidade e o grau de integração são definições estratégicas e idiossincráticas, sendo 
que os gestores têm que decidir qual posicionamento adotar ao longo de uma escala contínua, 
em que os extremos são a autonomia total e integração total (GALPIN e HERNDON, 2014). 
Tal definição tem impacto no planejamento da integração, no desenho da Empresa Resultante 
e em todas as atividades das Empresas envolvidas na operação. Pitkethly et al. (2003) 
definem um espectro de integração (integration spectrum), apresentado de forma didática na 
Figura 2 a seguir.  
 
 
 
Figura 2 – Espectro de Integração 
Fonte: PITKETHLY et al. (2003) 
 
Dentre os limites de autonomia e integração total, diversos autores definiram 
classificações, que, em geral, são semelhantes em seus conteúdos, com diferenças de 
nomenclaturas, abordagens e dimensões de análises (SHRIVASTAVA, 1986; 
HASPESLAGH e JEMISON, 1991; LUBATKIN et al., 1999; SCHWEIGER e VERY, 2003; 
BATTERINK, 2009, GALPIN e HERNDON, 2014 dentre outros). 
A partir da compreensão das diferentes intensidades de integração, Haspeslagh e 
Jemison (1991) analisaram a intensidade da unificação de empresas após F&As a partir de 
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duas principais dimensões: (i) da interdependência estratégica e (ii) do grau de autonomia. Na 
proposta dos autores, a interdependência estratégica é descrita como a forma que a 
integração entre as empresas é definida, considerando os objetivos e os resultados esperados. 
Em termos práticos, a interdependência representa o quanto as empresas tendem a manter ou a 
eliminar suas “fronteiras”.  
A dimensão de autonomia, proposta pelos autores para analisar o grau de integração, é 
relativa à intensidade de preservação ou destruição de recursos, competências e conhecimento 
das Empresas. Lidar com a percepção da necessidade de autonomia é um dos desafios dos 
tomadores de decisão, pois representa a definição de fronteiras. Os autores definiram um 
conjunto de questões aplicadas à Empresa Alvo, contribuindo para orientação dos gestores 
sobre como planejar ações para garantir ou não a independência entre as empresas. As 
perguntas são simples, dentre as quais se destacam: (i) a autonomia é essencial para preservar 
as competências estratégicas?; (ii) se sim, quanta autonomia é desejável?; (iii) em quais áreas?  
A partir dessas duas dimensões, interdependência e autonomia, Haspeslagh e Jemison 
(1991) definiram quatro tipos de estratégia de integração: (i) Absorção, (ii) Simbiose, (iii) 
Preservação e (iv) Holding (Figura 3). Os autores propõem que, a partir da definição do 
objetivo da F&A e dos resultados esperados, são definidos graus de interdependência e de 
autonomia para que sejam aplicadas diferentes estratégias de integração.  
A estratégia de Absorção prevê alto grau de interdependência das operações, para 
atingir a geração de valor esperado, por isso, o grau de autonomia é mínimo e se considera um 
processo unilateral. A consolidação das atividades é completa, há plena integração das 
organizações e de suas culturas. Como resultado, não deve haver fronteiras, o que implica 
maior complexidade no planejamento e na consolidação da integração.  
No caso da Preservação, a estratégia visa manter a autonomia organizacional da 
Empresa Adquirente, mas requer algum grau de interdependência estratégica. O valor é criado 
por meio da tomada de risco, do comprometimento, da promoção da Empresa Alvo e do 
processo de aprendizagem.  
A abordagem Simbiótica é apontada pelos autores como “provavelmente a mais difícil 
de implementar”, por representar uma combinação com elevado grau de autonomia 
organizacional e também elevado grau de interdependência estratégica. Há uma fase inicial de 
integração, que gradualmente é aprofundada. Com relação à autonomia, é necessário 
preservar os recursos em um contexto organizacional, dessa forma, ambas as empresas 
mantêm seus limites em termos de identidade e personalidade, mas uma adquire 
gradativamente as características das outras.  
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Na opção de Holding, a integração será marginal, pois as empresas permanecem 
autônomas por estarem presentes, em geral, em setores similares. A criação de valor é 
realizada por meio de atividades de transferência de capital, compartilhamento de risco e/ou 
competências gerenciais, sem que haja intenção de integração operacional. Diferentemente 
das demais categorias, os autores definem essa categoria como um sistema de coordenação, 
que exige planejamento e controle (HASPESLAGH e JEMISON, 1991). Na maior parte dos 
casos, as Empresas Adquirentes precisam adotar estratégias de integração híbridas ou em um 
contínuo, em que diferentes estratégias são adotadas, projetando simultaneamente atividades 
de curto e longo prazo. 
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Figura 3 – Estratégias do Grau de Autonomia e Grau de Interdependência 
Fonte: Haspeslagh e Jemison (1991) 
 
Complementarmente à abordagem de Haspeslagh e Jemison (1991), será utilizada a 
proposição de Schwinger e Very (2003), que discutem a integração física e geográfica das 
Empresas e definem categorias que refletem o grau de interação e domínio entre a Empresa 
Adquirente e Adquirida: (i) Consolidação, que representa a unificação física de funções e 
atividades; (ii) Normalização, padronização e formalização, sem consolidação física das 
atividades, diferentes unidades e localidades reproduzindo padrões; (iii) Coordenação, que 
compreende apenas a integração operacional, coordenada entre as empresas, como, por 
exemplo, a partir do uso dos mesmos canais de produção, distribuição e pontos de venda; (iv) 
Intervenção que assimila todas as atividades da Empresa Alvo, independentemente de 
quaisquer fontes inerentes de sinergia, em geral motivada por problemas de geração de caixa, 
mudança na gestão, etc.  
O presente trabalho utiliza como base conceitual a proposta de Haspeslagh e Jemison 
(1991), a partir das diferentes formas de integração, considerando autonomia e 
62 
 
 
 
interdependência, de forma combinada com a abordagem de Schwinger e Very (2003), que se 
refere à integração física e geográfica. Essa abordagem será utilizada como ferramenta de 
análise dos estudos de caso que serão apresentados nos Capítulo 3 e 4. Essa combinação 
permite que os casos sejam classificados de forma objetiva, a partir das questões propostas, 
com base em uma classificação didática e bastante difundida.  
A abordagem de Schwinger e Very (2003) trata principalmente da interferência do 
processo de integração no arranjo organizacional adotado por uma empresa e nas formas de 
controle e coordenação. Ao decidir sobre o grau de integração, a Empresa Resultante deve 
considerar o trade-off entre a geração de potenciais sinergias e os custos de integração. Em 
geral, espera-se que a geração de sinergias tecnológicas e de conhecimento impactem 
positivamente as atividades, gerando resultados superiores aos que seriam atingidos pelas 
organizações separadamente ou, em um cenário otimista, superior à soma das partes. Tais 
expectativas podem ser concretizadas por meio da criação de economia de escala e escopo, da 
renovação de portfólio, da diminuição do path dependence e da inércia no processo de 
inovação, dentre outros. Contudo, a transferência e a integração das bases tecnológicas e dos 
ativos do processo produtivo das linhas de produção correntes das empresas (portfólio de 
produtos) são complexas e variam em cada operação. DePamphilis (2014) alerta para a 
dificuldade relacionada, dentre outros fatores, a características dos ativos, que estão sujeitos a 
variáveis como localização, estado de conservação e depreciação, adequação dos orçamentos 
de manutenção, conformidade com leis ambientais, cumprimento de critérios de segurança, 
regulamentações e licenças necessárias para funcionamento.  
Uma das pautas da discussão sobre modelos organizacionais deve ser a centralização e 
descentralização, principalmente quando envolvem unidades e facilities em diferentes 
localizações. De acordo com o DePamphilis (2014), a necessidade de centralizar ou de 
descentralizar depende não apenas da estratégia, mas do histórico das organizações e dos 
indivíduos, bem como do ambiente institucional. Dessa forma, a decisão sobre esse ponto 
depende de diversas variáveis relacionadas, sujeitas a critérios objetivos e subjetivos, tais 
como percepção de pontos favoráveis e desfavoráveis da localização das estruturas, diferenças 
entre as culturas locais (e padrões culturais dos funcionários), clusters de produção, 
proximidade com centros de tecnologia e ensino, etc.  
 
Neste item foram apresentadas características do processo de integração, com definição 
de fases dos processos e características estratégicas relacionadas ao grau de integração, 
considerando as abordagens de Haspeslagh e Jemison (1991) e Schwinger e Very (2003). A 
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discussão sobre os critérios para definição do padrão e da estrutura da integração será 
aprofundada no item a seguir, em que se abordará a operacionalização do processo, 
considerando mudanças organizacionais e relacionando com os temas de rotinas, recursos 
humanos, cultura e comunicação. Tais temas são abrangentes e aplicáveis a todas as áreas das 
empresas. 
 
2.1.1 Integração de processos gerais 
 
O sucesso da operação de F&A e a obtenção dos resultados esperados a partir da 
integração estão, para alguns autores, relacionados à capacidade das empresas de absorver 
mudanças e de adaptar estruturas (MARCH, 1991; CHESBROUGH, 2003; DESYLLAS e 
HUGHES, 2010). A integração representa mudanças organizacionais de diferentes níveis nas 
Empresas envolvidas, podendo até mesmo ser representada por uma estrutura totalmente nova 
para Empresa Resultante, diferente das empresas originais. A intensidade das mudanças varia 
de acordo com o perfil da operação e o grau de integração. Mintzberg et al. (2010) 
apresentam uma escala de processos de mudança que pode ser utilizada para a análise do 
processo de integração, em que a amplitude varia de micro até macro-mudança. A micro-
mudança é concentrada dentro da organização, pode envolver apenas redistribuição de cargos, 
enquanto a macro-mudança é caracterizada pela alteração na organização como um todo, 
envolvendo reposicionamento no mercado e/ou mudança nas instalações físicas. A 
abrangência da mudança não revela seu impacto, pois uma micro-mudança pode ter macro-
consequências, principalmente considerando as incertezas e ambiguidades presentes em 
processos de F&A. 
No contexto de integração, os desenhos organizacionais devem ser avaliados e, se 
necessário, reorganizados para atender às demandas das Empresas Adquirente, Alvo e 
Resultante, considerando as seguintes estruturas: estrutura organizacional, organograma, 
hierarquia, modelo de gestão. 
O modelo organizacional é responsável por diminuir níveis de incerteza e ambiguidade, 
relacionados às questões de coordenação interna à organização (especialmente em relação à 
integração funcional, distribuição de autoridade, centralização e descentralização de poder, 
gestão de recursos humanos) e também de coordenação externa (acionistas, fornecedores, 
parceiros e clientes), incluindo o contexto institucional (MEGGINSON et al.; TEECE, 2009). 
Considerando essa estrutura, podem ser definidas as relações entre as estruturas verticais 
(relações entre áreas similares em diferentes localidades, por exemplo) e horizontais (entre 
64 
 
 
 
departamentos e áreas), com (re) desenho de processos, fluxos e alocação de pessoas. A 
definição dessas estruturas é a base para o processo de integração de recursos e rotinas para 
geração de sinergias.  
Dessa forma, os desafios da integração estão relacionados à definição de uma estrutura 
organizacional que suporte e promova ações planejadas de forma a atingir os objetivos 
esperados com a F&A. De acordo com Aoki (2001), uma nova organização se consolida após 
um processo de integração apenas quando as regras de ação e tomada de decisão entre os 
agentes tornam-se coerentes entre si e a síntese de suas crenças passa a ser convergente. Tal 
conversão é concretizada (e reforçada) por meio da integração das rotinas relacionadas aos 
processos táticos e operacionais, os quais estão relacionados às mais diversas tarefas, 
incluindo processos transacionais de apoio (centralizadas ou não em centros de 
compartilhamento de serviços
33
), até processos mais estratégicos, como tecnologia da 
informação e comunicação (definição de programas e integração de bases). Esses processos 
geralmente são longos e custosos e são apontados como uma das principais causas de atrasos 
para o encerramento de processos de integração pós-F&A (PwC, 2011). 
A integração representa, portanto, rupturas e adaptações de rotinas estabelecidas de 
processos e dinâmicas sociais. Cada uma das Empresas, Adquirente e Alvo, antes da F&A, 
possuíam rotinas complexas, moldadas ao longo do tempo por características do contexto e do 
meio ambiente, adaptadas a determinadas estruturas e ambientes seletivos (NELSON e 
WINTER, 2006). Tais rotinas, mais ou menos adaptadas e funcionais, quando inseridas no 
contexto de integração, podem sofrer alterações de maior ou menor intensidade, a depender da 
estratégia e do grau de integração.  
As mudanças de rotina podem ser incrementais, de forma que a(s) empresa(s) (ou áreas 
específicas) se adapte(m) gradualmente, por meio de etapas de integração, por exemplo, bem 
como pode ser uma mudança radical, em que um conjunto inteiramente diferente de estruturas 
e procedimentos é estabelecido e implantado (Teece, 2009). Caso as empresas já tenham 
relações de parcerias, a adoção de novas rotinas é facilitada devido ao histórico de trabalho 
em conjunto. Caso as empresas não tenham relacionamento anterior e tenham sido 
                                                        
33
 Ferramenta utilizada por empresas com múltiplas unidades, na qual diversas funções de negócios existentes 
são concentradas dentro de uma unidade semiautônoma, que tem estrutura designada para promover solução de 
problemas de processos transacionais de forma eficiente, com redução de custos e melhoria dos serviços para 
clientes internos. (BERGERON, 2003, p.3). Em geral, são concentrados serviços financeiros, de recursos 
humanos, tecnologia da informação, logística/suprimentos, comercial/suporte a marketing, instalações, 
legal/jurídico. 
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concorrentes previamente, a adoção de rotinas (principalmente em áreas de PD&I) tende a ser 
conflituosa e mais lenta (TEECE, 2000). 
Vale destacar que essa unificação de rotinas é um desafio, pois está relacionada não 
apenas a critérios técnicos, mas também a critérios subjetivos como valores, cultura e perfil 
dos profissionais. A depender do grau de integração das empresas e da intensidade das 
mudanças organizacionais, o período de integração pode gerar sentimentos de insegurança e 
incertezas nos profissionais, desencadeando problemas relacionados à “síndrome de 
combinação” conforme relatado por Marks e Mirvis (2001). Essa síndrome é manifestada por 
meio de diferentes reações e comportamento, gerando problemas de adaptação e resistência às 
mudanças. Comportamentos desse tipo podem impactar no desempenho dos profissionais, 
acarretando queda de produtividade, deserção de pessoas-chave
34
, absenteísmo, insegurança 
sobre a estabilidade da empresa e do cargo, resistência e problemas de aceitação de outras 
equipes, dentre outros fatores.  
Quanto mais transparente e mais participativo os processos decisórios ao longo da 
integração (CHANG et al., 2014), menor será a resistência após o período inicial, gerando 
aceitação e criação de novos vínculos, maior comprometimento com a nova estrutura, 
refletindo em engajamento e até mesmo satisfação (SCHWEIGER e VERY, 2003; CHANG et 
al., 2014). Por isso, um dos fatores fundamentais de sucesso no processo de integração é a 
comunicação. Um plano de comunicação da mudança estabelecido, em que se considerem as 
diferentes fases dos processos de F&A e de integração e atenda a diferentes interesses e 
públicos, leva informações de forma consistente aos funcionários, acionistas e shareholders 
de forma a minimizar inseguranças e, principalmente, gerar confiança nos líderes que estão à 
frente da transação.  
Dessa forma, a integração precisa ser idealizada de forma participativa, reforçando a 
troca de informações e comunicação, evitando especulações e incertezas. A integração das 
rotinas, assim como todo o sucesso da operação de F&A depende, em partes, do engajamento 
e da colaboração dos funcionários, por isso, um dos principais elementos de integração é o 
recurso humano. Nesse sentido, é recomendável que o modelo de integração de RH seja 
composto por fatores estratégicos e operacionais. Os fatores operacionais são aqueles 
definidos e alinhados entre as empresas para a gestão do RH, envolvendo pacote de benefícios 
e bonificações, por exemplo. Os fatores estratégicos englobam decisões sobre política de 
cargos e gestão das competências, ou seja, desde a identificação das competências essências 
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Profissionais com desempenho extraordinário, dotados de competências, habilidades e/ou relacionamento com 
parceiros, clientes e fornecedores que não são facilmente substituídos. 
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para as empresas, o mapeamento dos profissionais e a identificação de gaps e de talentos, o 
plano de retenção e desenvolvimento. Vale salientar que as competências são dinâmicas, por 
isso, é necessário que sejam desenvolvidas (e constantemente revisadas) as iniciativas, 
permitindo o melhor aproveitamento dos profissionais e considerando habilidades, processos, 
estrutura organizacional, regras de decisão e disciplina.  
A partir da gestão das competências, é possível definir a estratégia de movimentação de 
pessoal de forma mais assertiva e meritocrática, tanto para corte de pessoal quanto para a 
identificação de pessoas-chave. Retenção de pessoas-chave durante F&A é um imperativo 
estratégico para o sucesso da operação, uma vez que, como aponta DePamphilis (2014), a 
evasão (demissão voluntária) ou “fuga de cérebros” pode levar à degradação do valor da 
Empresa Alvo, dificultando a recuperação do prêmio pago na transação (goodwill). Além de 
ser custosa para empresa, a perda de profissionais exige esforços não previstos em 
recrutamento e treinamento, o que pode levar tempo e impactar no moral e na produtividade 
daqueles que permanecem. 
Considerando a possibilidade de mudança no quadro de pessoal das empresas, a 
formação de equipes oferece um mecanismo de capacitação e transferência de conhecimento 
eficiente, além de representar uma das principais ações de unificação de culturas e de 
processos entre as Empresas Adquirentes e Alvo (TIDD et al., 2005). De acordo com 
Christensen (1997) as competências (e as deficiências) das organizações migram ao longo do 
tempo, inicialmente concentrados nos recursos humanos que detêm o conhecimento, passando 
a definir processos e incorporar valores, que tendem a se tornar parte da cultura 
organizacional.  
Se, por um lado, o conjunto de pessoas pode gerar resultados superiores em relação ao 
trabalho individual, por outro, é importante atentar para o fato de que muitos problemas e 
conflitos culturais podem ser agravados por problemas de formação de times, o que resulta em 
aumento dos custos dos projetos e atrasos nas entregas. Nesse cenário, o mapeamento de 
competências (técnicas e comportamentais) também pode contribuir para formação de times 
balanceados e complementares, tanto do ponto de vista técnico quando comportamental.  
Considera-se que as equipes, em geral, passam por quatro etapas de desenvolvimento, 
conhecidos como: formação (forming), resistência (storming), normalização (norming) e 
desempenho (performing) (TUCKMAN e JENSEN, 1977). Ainda que inicialmente diferentes, 
após a formação da equipe, os integrantes passam pela fase de resolução de diferenças 
internas e conflitos com relação à liderança e aos objetivos para realização dos projetos. A 
partir desse processo, pode surgir o compromisso de compartilhar valores e normas que 
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governam a forma de trabalho do grupo, para, então, desenvolver os trabalhos. Ressalta-se a 
importância do compartilhamento de valores e da cultura organizacional
35
 como fator-chave 
para o sucesso da F&A (BRAHMA, 2011; WEBER e TARBA, 2012).  
Em geral, no início da integração, observa-se a predominância da cultura da empresa 
dominante da transação e não, como recomendável (mas pouco provável), a criação de uma 
nova cultura para a Empresa Resultante, afinal, a construção/ adoção de uma nova cultura 
pode levar anos (DEPAMPHILIS, 2014; PORFT, 2014). É importante destacar que a 
introdução ou a incorporação de novas culturas é rapidamente identificada pelos profissionais, 
que polarizam as culturas entre “nós” e “eles” (HABECK et al., 2012).  
Segundo Habeck et al (2002) a cultura pode ser comparada aos idiomas, com suas 
complexidades e singularidades, de difícil tradução e sujeitos a problemas de compreensão, 
ambiguidades e mal-entendidos. Para contornar a situação e efetivamente integrar culturas, 
segundo os autores (contrariando algumas teorias e estudos), a cultura pode ser gerenciada 
como um processo, uma vez que, possui certos elementos estruturais como: (i) modelo de 
gestão (democrático e burocrático); (ii) forma de gestão (atmosfera de autoridade, abertura 
para mudança e tradicional), (iii) relação com funcionários (responsabilidade, cooperação, 
hierarquia e transparência para tomada de decisão) e (iv) estratégia (foco internacional, 
centralização departamental e orientação de longo prazo).  
Os autores utilizaram esses elementos para avaliar a cultura de duas empresas (Empresa 
A e Empresa B), captando percepções sobre a autoimagem e sobre a imagem que tinham da 
outra empresa, durante um processo de integração de F&A. Dessa forma, foi possível 
identificar não apenas a diferença cultural entre elas, como a distinta percepção de cada uma 
em relação à outra, conforme ilustrado na Figura 4 a seguir, em que são identificados os pontos 
de possíveis choques culturais.  
 
                                                        
35
 O conceito de cultura foi inicialmente objeto de estudo das ciências sociais, passando no início da década de 
1960 a fazer parte de estudos em escolas de economia e negócios a partir da noção de cultura organizacional. De 
acordo com Teerikangas e Very, (2006) a publicação das obras de Ouchi (1981) e Peters e Waterman (1982) se 
tornaram referência para o campo de cultura organizacional, impulsionando outros estudos sobre o tema. Neste 
trabalho, adotaremos a noção de cultura como um conjunto comum de valores, tradições e crenças,  que criam 
uma identidade e um símbolo de confiança e segurança entre os profissionais de uma organização. 
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Figura 4 – Exemplo de avaliação de cultura em processos de F&A 
Fonte: Habeck et al. (2002), p.116. 
 
A distinção – e possível resistência cultural – afeta diretamente o processo de integração 
e é proporcional ao grau de descolamento das culturas, assim como à descontinuidade nas 
rotinas, políticas e estruturas (ANSOFF, 1989), o que dificulta o estabelecimento de relações 
de confiança e cooperação e pode prejudicar a identificação e a geração de sinergias. Portanto, 
a questão mais importante não é identificar quão diferentes as culturas são, mas qual a 
importância e os benefícios de manter ou eliminar a diferença em longo prazo. Dessa forma, 
em processos de integração, a cultura pode tanto ser um catalizador de mudanças como pode 
ser o principal limitante das transformações (WEBER e TARBA, 2012). 
Vale destacar que não há uma cultura única que garanta melhor desempenho, mas várias 
culturas organizacionais, cada uma levando a organização a um desempenho adequado dentro 
de suas estratégias e planos de desenvolvimento (WEBER e TARBA, 2012).  
Considerando as teorias e os respectivos elementos apresentados, fica clara a 
importância de compreender estilos e práticas de gestão das Empresas Adquirentes e Alvo, 
identificando semelhanças e diferenças entre as duas culturas, bem como seus pontos fortes e 
fracos comparativamente (DEPAMPHILIS, 2014), de modo a implantar mudanças a partir de 
uma identidade compartilhada. Para que haja conciliação, é fundamental que empresas em 
processo de integração pós-F&A tenham um programa para informar e alinhar expetativas 
entre os funcionários e uma programação de atividades de integração, ambos baseados em 
cooperação para entendimento mútuo dos papéis individuais e do posicionamento da empresa 
(HABECK et al., 2002).  
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A confiança e a identificação dos funcionários com a nova cultura da Empresa 
Resultante pode demorar até que todos estejam cientes e se adaptem à nova realidade cultural. 
As empresas podem promover e impulsionar a implementação de uma cultura por meio de 
símbolos tangíveis (endomarketing, divulgação de valores etc.), contudo, a incorporação 
ocorre, geralmente, por meio de ações e normas de comportamento, a partir de mensagens 
implícitas que direcionam o modo de agir e a percepção individual da empresa.  
O histórico de participação das empresas em F&A tem impacto controverso para o 
sucesso da operação. Por um lado, para Hagedoorn e Duysters (2002), a experiência anterior 
não resulta automaticamente em melhor performance de F&A. Por outro lado, alguns autores 
indicam que tipos similares de operações afetam positivamente o desempenho da aquisição. 
Gerpott (1995), contudo, identificou que a experiência anterior de F&A pode até mesmo 
influenciar negativamente os resultados de integração de PD&I. Uma explicação para uma 
relação negativa pode ser que as empresas que possuem experiências anteriores tendem a 
desenvolver uma abordagem de integração padronizada, que subestima os desafios individuais 
de cada operação e as especificidades do contexto (BATTERINK, 2009). 
 
Nesta primeira parte do Capítulo 2, foi apresentada a parte estratégica e operacional do 
processo de integração. Na primeira parte, foi descrita como a estratégia, alinhada aos 
objetivos e resultados esperados da operação de F&A, deve orientar a definição de 
metodologia e o grau de integração. Foram apresentadas as abordagens de Haspeslagh e 
Jemison (1991) e Schwinger e Very (2003), que serão utilizadas como base das análises dos 
Capítulos 3 e 4. No item sobre a operacionalização dos processos de integração, foi destacada 
a importância da definição de modelos organizacionais para sustentar a estratégia e viabilizar 
a integração de rotinas. A discussão sobre integração abrange questões relacionadas às 
especificidades da gestão dos recursos humanos e da cultura, que devem ser priorizadas para o 
sucesso da operação de F&A, especialmente em áreas em que há maior dependência de ativos 
intangíveis, como PD&I.  
Na segunda parte do Capítulo 2, utilizando os conceitos e termos apresentados na parte 
inicial, serão aprofundadas as análises e as discussões sobre as especificidades das áreas de 
PD&I e do processo de integração aplicados a tais áreas. 
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2.2 Especificidades da Integração de PD&I 
 
O processo de integração das áreas de PD&I se difere das demais áreas das empresas 
devido às especificidades das atividades relacionadas e ao caráter estratégico da gestão de 
suas atividades, processos e fluxos (CLARK, 2002). Nelson (1991) afirma que, para uma 
organização se tornar competitiva com base na inovação, é necessário que uma estratégia 
razoavelmente coerente seja definida, para que legitime a maneira em que esta é organizada e 
governada. Por isso, é importante que tanto a estratégia quanto a estrutura organizacional no 
processo de integração (apresentadas na primeira parte deste capítulo) sejam bem definidas e 
coerentes com o perfil inovador da operação e das empresas resultantes.  
A integração das áreas de PD&I depende da estratégia da empresa de curto, médio e 
longo prazo, de seu posicionamento estratégico para inovação, da importância da inovação 
para o resultado da F&A e da forma de gestão da inovação.  
A definição do posicionamento estratégico para inovação reflete o quanto de recursos a 
empresa pretende alocar para pesquisa básica, pesquisa aplicada, desenvolvimento 
experimental, replicação ou cópia (para definições, consultar Manual de Oslo, OCDE, 2005), 
o que a define como empresa líder ou seguidora
36
 (CANTWELL e WANG, 2006).  
De acordo com a nomenclatura proposta por Rogers (2003), as empresas podem assumir 
diferentes posicionamentos com relação à inovação: inovador (innovators), primeiros 
adotantes (early adopters) maioria inicial (early majority), maioria tardia (late majority) e 
retardatários (laggards). O posicionamento estratégico e o perfil inovador da empresa inclui 
também a capacidade de absorção de conhecimento e tecnologia, a tolerância ao risco, além 
de estratégias para gestão de inovação, relacionadas ao grau de autonomia para tomada de 
decisão das áreas de PD&I e à dependência de outras áreas relacionadas ao processo de 
decisão (WEBER e TARBA, 2012).  
De acordo com Dodgson et al.(2008), é a própria dificuldade de gestão da inovação que 
a torna uma fonte de vantagem competitiva. Megginson et al. (2004) reforçam essa posição ao 
afirmarem que é possível estudar e compreender certas tecnologias, assim como imitá-las ou 
comprá-las. No entanto, as aptidões organizacionais relacionadas à PD&I são inacessíveis aos 
concorrentes e não são passíveis de reprodução. 
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 A decisão estratégica de alocação de recursos e investimento para P&DI define a empresa como líder ou 
seguidor, de acordo com o posicionamento a empresa precisa demonstrar consistência na escolha. As incertezas 
das atividades de P&D podem representar alta rentabilidade potencial, bem como alto risco. A "estratégia" 
menos eficaz é estar no meio, nem consistentemente líder nem consistentemente seguidor (CANTWELL e 
WANG, 2006) 
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A estratégia da operação orienta o desenho organizacional para gestão de inovação, 
considerando a gestão horizontal (entre unidades) e a gestão vertical (hierarquia). A partir das 
definições estruturais, (i) são estabelecidas as funções e os papéis (liderança, execução, 
controle, etc.) e as atividades nos fluxos de inovação para cada uma das áreas envolvidas no 
processo inovativo (marketing, produção, qualidade, dentre outras), (ii) são atribuídas às 
responsabilidades e distribuídas às obrigações e atividades entre as Empresas Adquirente e 
Alvo ou para Empresa Resultante (a depender do grau de integração). Como é um processo 
complexo, as dificuldades que surgem ao integrar áreas de PD&I não estão relacionadas 
apenas a aspectos práticos e operacionais do processo ou às possíveis diferenças entre 
ferramentas, ações e atividades utilizadas em cada uma das Empresas em suas estruturas 
originais. Os principais desafios da integração dessas áreas são relacionados à natureza e às 
especificidades das atividades de PD&I e dos processos de gestão de inovação.  
De acordo com Bin (2008), diversos estudos são dedicados à descrição e à compreensão 
dos processos de inovação, a partir das análises de estruturas macro e micro institucionais, 
relacionadas à criação e à apropriação do conhecimento, aos principais estímulos e ao 
encadeamento das atividades envolvidas. A variedade de atividades, assim como das 
múltiplas influências e interações nas distintas fases dos processos de gestão da inovação, 
sustentam a compreensão da lógica coletiva de PD&I, caracterizada pela interação de diversos 
atores sociais. De acordo com a autora, considera-se que os processos de inovação são 
dinâmicos, intencionais, irreversíveis, cumulativos e incertos, a partir dos quais se dá a 
produção e a apropriação do conhecimento. Desta forma, as especificidades dos processos de 
PD&I
37
 definidas por Bin e Salles-Filho (2012) são: (i) a indeterminação; (ii) o perfil dos 
profissionais, (iii) a lógica coletiva e (iv) a economia de escopo. Tais especificidades 
contemplam um conjunto variado de critérios que dão suporte: à análise, decisão e estrutura 
de coordenação; à gestão de recursos humanos voltada para o desenvolvimento e 
reconhecimento de capacidades criativas e para definição de perfis de profissionais mais 
autônomos; ao gerenciamento de diversas formas de interação e cooperação que resultam na 
produção e apropriação do conhecimento. Cada uma das especificidades será detalhada a 
seguir, com ênfase nos desafios que estas oferecem para o processo de integração em 
operações de F&A. 
                                                        
37
 Em Bin e Salles-Filho (2012) as análises foram realizadas para processos de CT&I. Considerando que CT&I 
está contida no processo de PD&I a análise das especificidades será extrapolada para o universo de inovação no 
contexto deste trabalho, com algumas considerações para o processo de integração de PD&I pós-F&A. 
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A indeterminação é a especificidade fundamental das atividades de PD&I e é 
considerada um componente de incerteza (Metcalfe et al., 2014). As decisões relacionadas ao 
planejamento, à busca e à seleção de PD&I, especialmente em processos de F&A, são 
realizadas sob condições de incerteza pura e não probabilística. A incerteza probabilística está 
relacionada à atribuição de funções e de distribuições paramétricas de probabilidades 
objetivas ou subjetivas, que se tornou dominante e influenciaram, de acordo com Zackiewickz 
(2005), quase toda a tradição econométrica e “sociométrica”. A incerteza pura, no entanto, 
está associada a eventos futuros em sistemas abertos, que são, por definição, incertos e 
indeterminados e que não possuem resultados dedutíveis.  
Metcalfe et al. (2014) apresentam em seu texto o modelo do economista George 
Shackle, para o qual a incerteza é não distributiva, por não estar em um sistema fechado, não 
sendo passível de ser calculada. Os autores alertam que Shackle não rejeitava a análise de 
dados e cálculos, mas considerava que não importaria o quanto de informação e cálculo fosse 
empregado, pois estes são necessariamente incompletos e incapazes de oferecer a melhor 
solução para o futuro. Assim, as decisões sob condições de incerteza são idiossincráticas, já 
que os indivíduos podem ter diferentes informações disponíveis e diferentes interpretações 
sobre um mesmo problema. 
A incerteza pura não implica, necessariamente, ignorância completa de todos os 
aspectos do futuro, tanto que, em certas circunstâncias, é possível denotar diferentes graus de 
incerteza ordinais e não probabilísticas
38
. Dessa forma, a questão de incerteza no 
planejamento de PD&I em processos de integração não é apenas a falta de informação para 
definir probabilidades, mas a impossibilidade de prever e imaginar um evento que ainda irá 
ocorrer, o que impede a atribuição de probabilidade (DEQUECH, 2000).  
Considerando o ambiente de incertezas para as ações de planejamento e execução da 
integração entre as áreas de PD&I das Empresas Adquirente e Alvo, as decisões são tomadas 
baseadas em expectativas e em confiança quanto aos resultados esperados pela F&A. 
Dequech (1999), utilizando o conceito de Keynes (1936 apud DEQUECH, 2000) e Knight 
(1921), sugere que um “estado de expectativa” seja gerado a partir das expectativas e da 
confiança atribuídas a um conjunto de ativos. A esse estado de expectativa, é possível atribuir 
três determinantes: conhecimento, criatividade e disposição para enfrentar a incerteza.  
                                                        
38
 As pessoas não sabem o quanto são ignorantes, não existe um padrão de conhecimento completo ou ignorância 
completa como referência para aferir a “ignorância real”. No entanto, os indivíduos são mais ignorantes, pelo 
menos, sobre algumas coisas e é neste sentido que aplica o grau de incerteza (DEQUECH, 2000) 
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A gestão de PD&I como um todo está sujeita a incertezas, no entanto, durante a 
integração entre as áreas das Empresas Adquirente e Alvo, alguns processos podem ser 
destacados por terem decisões baseadas em incerteza, tais como: a definição de portfólio, que 
consiste na seleção e priorização de projetos em andamento em ambas as empresas que estão 
de acordo com as diretrizes da Empresa Resultante; a prospecção de novos projetos; as 
atividades de inteligência competitiva; a seleção de parceiros em projetos de colaboração e 
cooperação para adequação da carteira; a gestão da carteira de propriedade intelectual. Tais 
questões serão abordadas individualmente nos tópicos a seguir, considerando os conceitos de 
incerteza apresentados. 
Prosseguindo com a descrição das especificidades de PD&I, o próximo item se refere às 
especificidades do perfil dos profissionais. Um dos principais diferenciais da área de PD&I 
no contexto das organizações é a estrutura de cargos e carreiras, devido à distinção dos 
profissionais da área. Em diversas empresas, a trajetória tradicional de desenvolvimento 
profissional se baseia na gradação de cargos segundo a experiência como, por exemplo, 
cargos de analista júnior, pleno, sênior (com possível variação de nomenclatura e níveis) e no 
plano de crescimento de cargos gerenciais (gerência, diretoria, vice-presidência, presidência). 
Contudo, os profissionais de áreas técnicas como PD&I não possuem necessariamente o perfil 
gerencial, por isso, em algumas empresas é adotado o plano de “Carreira em Y”. A partir de 
uma determinada etapa da carreira, o funcionário pode avançar em duas trajetórias distintas: a 
carreira gerencial ou carreira técnica. Na primeira as atribuições serão de líder de equipe, com 
funções administrativas, enquanto na segunda são designadas funções técnicas, relacionadas 
aos cargos de pesquisador, especialista e/ou consultor interno, reforçando uma trajetória 
voltada à pesquisa.  
A diferença de perfil dos profissionais da área de PD&I, segundo Bin (2008) e Bin e 
Salles-Filho (2012), está associada à capacitação (em geral, profissionais com titulações e 
especializações técnicas em temas específicos) e ao perfil crítico, em geral, questionador, 
criativo, curioso e com iniciativa autônoma. Por essas e outras razões, a motivação e o 
reconhecimento desses profissionais também devem ser diferenciados, relacionados à 
meritocracia, busca por conquistas, lançamento de projetos de referência (produtos, processos 
e serviços), prestígio pelos pares, reconhecimento interno e externo, reputação, etc.  
É fundamental entender essa especificidade do perfil dos profissionais, porque as 
mudanças ocasionadas pela F&A podem alterar estruturas de poder ou limitar a capacidade 
criativa e inovativa na empresa, afetando a motivação e podendo causar evasão de 
pesquisadores de ambas as empresas. A situação é agravada em transações horizontais, em 
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que duas empresas concorrentes do mesmo setor passam a trabalhar juntas e devem integrar o 
que antes era um diferencial competitivo. Em áreas de PD&I, em que são identificadas 
diferentes competências técnicas e de inovação entre as Empresas Adquirentes e Alvo, 
também é possível observar a relação hostil entre os pesquisadores, que definem hierarquias 
de conhecimento, rótulos e até mesmo segmentação entre equipes de acordo com a origem 
(“nós” versus “eles”) e conhecimento. Em setores altamente concentrados e ao mesmo tempo 
competitivos, a perda desses funcionários pode influenciar determinantemente o 
posicionamento dos concorrentes. 
Outro potencial conflito é relacionado ao sistema de recompensas, que também é uma 
forma de expressão de cultura organizacional. A seleção de quais são as recompensas, a quem 
são oferecidas e quais resultados devem ser alcançados refletem não apenas um sistema de 
gestão, mas os valores da administração. De acordo com Weber e Tarba (2012), abordagens 
de gestão para as bonificações e premiações estão ligadas às crenças sobre a necessidade de 
compensar e valorizar o desempenho de forma justa e competitiva, não apenas considerando o 
ambiente interno, mas também o externo. 
De acordo com Dodgson et al. (2008), é comum ter pessoas que se destacam em 
laboratórios e áreas de PD&I, seja como liderança técnica (responsável pela produtividade) ou 
gerencial (responsável pela coordenação e motivação). A retenção de pesquisadores-chave é 
importante porque eles representam não apenas a geração e a preservação de valor e sinergia, 
mas também exercem liderança, já que costumam ser considerados como referência de 
conhecimento e experiência (tanto interna como externamente à empresa), e representam, em 
grande parte, o valor intangível relacionado ao conhecimento dos processos e das tecnologias 
aplicadas na empresa. Em geral, essas pessoas são responsáveis por consolidarem redes de 
relacionamento e parcerias estabelecidas com diferentes agentes de inovação (professores 
e/ou pesquisadores de centros de referência, gestores de fundos, agências de fomento, órgãos 
do governo, etc.) – tema que será detalhado no item a seguir sobre gestão de parcerias. Cabe 
ressaltar que profissionais e pesquisadores com essas características precisam ser 
identificados e selecionados para garantir a produtividade e o alto nível das equipes de PD&I. 
Além disso, a identificação preliminar das competências e dos pesquisadores-chave pode 
contribuir para controlar a evasão durante o processo de integração.  
Continuando com a descrição das especificidades da PD&I, o terceiro elemento é a 
lógica coletiva, relativa à forma e à estrutura de realização dos processos de inovação cada 
vez mais participativos e colaborativos. Essa característica é associada às múltiplas 
influências e às diversas interações, internas e externas, que ocorrem durante distintas fases 
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dos processos de inovação, reforçando a ideia de redes e sistemas (Lundvall, 1992; Nelson, 
1993). Diversas áreas das empresas podem estar envolvidas nas atividades inovação, como 
marketing, produção, suprimentos etc., por isso, a importância de mapear como áreas e 
processos de PD&I estão organizados nas empresas. Além da dimensão interna, devem ser 
consideradas as parcerias, as colaborações e as associações externas, com diferentes atores 
como universidades, centros de ensino e pesquisa, fornecedores e até mesmo concorrentes. A 
combinação e complementação de diferentes competências e habilidades a partir de acordos e 
contratos de colaboração, sejam internas ou externas, é reconhecidamente uma estratégia de 
sucesso, considerando a complexidade, os riscos e os custos elevados das atividades de PD&I.  
Em processos de integração de PD&I, é necessário considerar também uma análise das 
estratégias e da gestão de parcerias, do uso de diferentes fontes de financiamento e outras 
instituições integrantes dos sistemas de inovação. Esses pontos serão abordados nos itens a 
seguir sobre gestão de parcerias e financiamento. 
Por fim, o quarto elemento apontado como característico para gestão de PD&I é a 
economia de escopo, que, segundo Bin e Salles-Filho (2012), refere-se à capacidade de 
produção de conhecimento e às condições de aprendizagem. O aprendizado permeia as 
atividades realizadas e os projetos executados, representando uma das principais (e mais 
valiosas) formas de aquisição e organização do conhecimento. Em ambientes de mudança, 
como em processos de integração, a aprendizagem pode ser vista como uma busca intencional 
de manutenção e/ou melhoria da competitividade, produtividade e capacidade de inovação 
(Dodgson et al., 2008; Queiroz, 2006). O conhecimento é cumulativo e irreversível, assim, a 
partir da incorporação de um novo conhecimento é possível formular novos conhecimentos e 
novas ideias. Vale salientar que um processo bem organizado de gestão de competências e 
gestão do conhecimento, associadas à estratégia de treinamento e aprendizado contínuo, pode 
impulsionar melhores resultados.  
Considerando essa característica, um dos principais desafios de integração de áreas de 
PD&I é a integração da base de conhecimento, o qual pode ser similar, complementar, 
concorrente ou distinto (em casos de operações para formação de conglomerados, por 
exemplo). Apesar da importância de uma base de conhecimento bem organizada e atualizada 
para a gestão de PD&I, este item é um desafio para integração. Em geral falta registro 
consistente e atualizado de fluxos, processos, protocolos e procedimentos, registro de 
atividades realizadas, dos conhecimentos e das habilidades para desempenho das funções. 
Processos de gestão do conhecimento são essenciais e precisam ser estabelecidos em conjunto 
com estratégias de incentivo e engajamento, para que informações e conteúdos sejam 
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constantemente cadastrados e atualizados, para que, em caso de evasão ou demissão, não 
ocorra perda significativa de conhecimento da empresa
39
. A transferência de conhecimento 
em processos de mudança também é um dos principais desafios da integração impostos pelas 
especificidades das atividades de PD&I. Esse tema será discutido adiante neste capítulo. 
Considerando as principais características diferenciais para gestão de PD&I – 
indeterminação, perfil dos profissionais, lógica coletiva e economia de escopo – é possível 
identificar os processos críticos de integração das áreas de PD&I. Para a integração da base do 
conhecimento e para redução das incertezas, acreditamos que é fundamental realizar uma 
gestão de portfólio eficiente, mapeando oportunidades a partir de projetos alinhados à 
estratégia da Empresa Resultante.  
A partir da definição de uma carteira de projetos, é possível realizar a gestão de 
parcerias e, complementarmente, por meio de atividades de prospecção tecnológica e 
inteligência competitiva, identificar novas parcerias para complementar as iniciativas 
selecionadas e buscar novas oportunidades de tecnologias e conhecimento. Nesse contexto, a 
gestão da propriedade intelectual é fundamental, pela integração de conhecimento e pela 
definição de estratégias e formas de atuação. Considerando o contexto de integração, é crucial 
também haver estratégias voltadas para a transferência de conhecimento, um ponto crítico 
para formação de sinergias e para gerar resultados, o que pode ser muito delicado, levando em 
conta o processo de mudança e o ambiente de aprendizado, bem como as características das 
atividades de PD&I. A gestão dos financiamentos e a busca por novas oportunidades são 
formas de viabilizar os projetos estratégicos e em parceria, a interação e a cooperação entre 
diversos atores dos sistemas de inovação, garantindo a apropriação e a difusão do 
conhecimento. Por fim, a avaliação é fundamental para definição e acompanhamento de 
indicadores de resultados e impactos, que contribuirão para apontar o sucesso ou o fracasso do 
processo de integração da PD&I e da estratégia adotada para área.  
A partir da definição dos principais pontos críticos para integração de PD&I (portfólio, 
prospecção, parcerias, propriedade intelectual, transferência de conhecimento, financiamento 
e avaliação), nesta tese, dedicamos itens específicos para abordar o conceito e a forma de 
gerenciar cada um deles ao longo do processo de F&A. 
                                                        
39
 Diversas ferramentas de tecnologia de informação estão disponíveis atualmente e podem contribuir para 
organizar e compartilhar informações. No entanto, ainda que seja fundamental a padronização e integração de 
ferramentas de gestão do conhecimento, elas são apenas “meio”, enquanto os processos e fluxos para captura e 
registro, revisão e atualização são o “fim” e é neles que devem ser concentrados os esforços e incentivos. 
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2.2.1 Gestão de projetos e portfólio para Integração de PD&I 
 
A gestão de projetos e de portfólios é central para integração de áreas de PD&I após 
F&A, pois representa uma das principais formas de conexão da base de conhecimento das 
Empresas Alvo e Adquirente e de execução e consolidação das estratégias definidas na busca 
pelo resultado esperado com a operação de F&A (COOPER et al. 2001). Assim como um 
investidor compõe sua carteira de ações, os gestores devem compor a carteira de projetos 
(COOPER et al. 2011), considerando os resultados esperados da F&A. De forma análoga ao 
mercado de ações, a definição do portfólio de projetos está sujeita a condições de incerteza, 
que, conforme destaca Carlsson et al.(2007), não são apenas sistemáticas (relacionadas ao 
risco financeiro da carteira) ou dinâmicas (em razão da volatilidade do retorno), mas também 
são atribuídas às descontinuidades e inflexões do mercado e da dinâmica tecnológica. Tais 
incertezas são reforçadas pelos desafios do processo de integração de F&A, sujeito: às 
pressões de cumprimento de prazos e de custos da operação; ao comportamento dos 
funcionários frente às mudanças; às diferenças culturais entre funcionários das Empresas 
Adquirente e Alvo.  
De acordo com Bin (2008), a gestão de portfólio é um processo dinâmico de tomada de 
decisão estratégica, que reproduz, em linhas gerais, as grandes etapas do planejamento e 
gestão estratégica de PD&I, pois envolve a determinação de objetivos e ações para programas 
e projetos específicos, a alocação de recursos para execução, o acompanhamento e a 
avaliação. Dessa forma, as principais funções da gestão de portfólio são: coordenação, para 
gerenciamento da alocação de recursos; controle para coleta, acompanhamento e 
disponibilização das informações
40
; e apoio às decisões como forma de facilitar a 
comunicação e a transferência de conhecimentos (JONAS, 2010 e UNGER et al., 2012).  
Devido à importância e à complexidade do tema, a integração de programas e projetos 
para a composição de um portfólio de PD&I após F&A representam desafios à gestão. A 
composição estratégica de portfólio precisa focar não apenas nas performances individuais de 
cada projeto, mas no conjunto da carteira. Considerando os processos de gestão de portfólio 
(PMI, 2013), devem ser consideradas três principais etapas para F&A: (i) levantamento, busca 
                                                        
40
 As informações disponíveis sobre o conteúdo dos projetos dependem de níveis de conhecimento dos 
pesquisadores das empresas, dos estudos e testes realizados por outros grupos de pesquisa, fornecedores e 
concorrentes. Dessa forma, o desenvolvimento de áreas do conhecimento impacta uma série de processos de 
tomada de decisão dentro das empresas, como produção, marketing, suprimentos, áreas jurídicas e financeiras 
etc. (Cooper et al. 2011).  
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e seleção de projetos para composição da carteira; (ii) acompanhamento e execução de 
projetos; (iii) avaliação da carteira.  
É recomendável que o levantamento seja feito no momento do due diligence, em que 
são mapeadas as carteiras de projetos e as linhas de pesquisa das Empresas Adquirente e Alvo 
de forma histórica e prospectiva (BING, 2008; PORFT, 2014). A partir desse levantamento, 
os projetos são avaliados com base em critérios quantitativos e qualitativos para serem 
selecionados, priorizados, acelerados, encerrados, cancelados ou suspensos, de acordo com a 
definição da estratégia de alocação de recursos limitados para projetos de PD&I, pautada por 
decisões de make or buy
41
 e keep or sell. Além dos projetos (vigentes e a iniciar), são 
identificadas oportunidades em áreas e tecnologias portadoras de futuro, a partir de 
competências externas, tanto de potenciais colaboradores quanto de concorrentes, por meio de 
atividades de prospecção que serão detalhadas no item a seguir. Na composição da carteira, 
sugere-se um balanceando da escolha de projetos de diferentes escalas temporais, uma vez 
que a geração de sinergias e os resultados podem ocorrer no curto (quick win), médio ou 
longo prazos (long-term success) (BANNERT-THURNER, 2005). Também é recomendável a 
diversificação do risco e da maturidade tecnológica, a partir da seleção de projetos que 
contemplem inovações incrementais contínuas, inovações radicais e projetos exploratórios 
(CARLSSON et al. 2007). 
Existem diversas abordagens e métodos de análise disponíveis, dentre as quais se 
destacam as seguintes: mensuração de benefícios (modelos comparativos, processo de 
hierarquia analítica – AHP, índices financeiros), abordagens de programação matemática 
(modelos de programação linear, programação não lineares, modelos de programação 
dinâmica – DPM, programação estocástica, modelos matemáticos fuzzy), abordagens 
cognitivas (abordagens de árvore de decisões, teoria dos jogos, grupos de decisão), além de 
simulação, diagramas de bolhas, modelos heurísticos, opções reais e modelos ad hoc 
(IAMRATANAKUL et. al, 2008).  
Grande parte das abordagens apresentadas utiliza ferramentas quantitativas, as quais se 
baseiam em dados sobre fluxo de caixa descontado, valor presente líquido, retorno sobre o 
investimento (ROI) e payback. De acordo com um estudo conduzido por Cooper et al. (2011), 
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 Desyllas e Hughes (2008) analisaram F&A em empresas de base tecnológica e intensivas em tecnologia, em 
que discutem estratégia de make-or-buy. Por um lado, a estratégia de make, ou de internalização, pode apresentar 
vantagens como maior eficiência e coordenação, comunicação e aprendizado, diminuição de riscos e incertezas 
relacionadas aos custos de contratos. Por outro lado, a estratégia de buy, que representa a transferência de 
propriedade e incorporação de ativos, pode ser uma alternativa menos arriscada e mais agressiva para entrada 
rápida para exploração de vantagens econômicas e tecnológicas. 
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os métodos quantitativos são os mais utilizados pelas empresas, por focarem em análises 
financeiras dos retornos previstos e por contarem com uma grande diversidade de 
instrumentos financeiros de análises. Contudo, devido à natureza da área de PD&I e às 
incertezas do processo de integração pós-F&A, muitas vezes, não é possível oferecer 
informações precisas ou mesmo antever e mesurar os custos e a rentabilidade de projetos. Em 
geral, é necessário que o projeto seja desenvolvido para que gradualmente algumas 
informações cruciais sejam reveladas, diminuindo assim as incertezas sobre o sucesso e o 
retorno dos projetos (CARLSSON et al., 2007).  
Critérios de pontuação e métodos de classificação podem ser empregados para melhorar 
a seleção de projetos em empresas, a partir da definição de critérios objetivos da avaliação e 
atribuição de pesos, os chamados modelos de múltiplos critérios de tomada de decisão 
(CMMS na sigla em inglês) (SHAKHSI-NIAEI et al., 2011, JUNG e SEO, 2010). Em 
métodos desse tipo, há variáveis de incerteza intrínsecas, considerando que muitos dos 
critérios são definidos de forma subjetiva. Diversos estudos e modelos foram criados a fim de 
classificar os projetos em escalas de incertezas, inclusive o método Promethee, que simula 
probabilidades e também impactos de diferentes incertezas (para detalhes, consultar 
SHAKHSI-NIAEI et al., 2011).  
Abordagens quantitativas e qualitativas possuem vantagens e desvantagens que devem 
ser balanceadas em composições híbridas de metodologias (SHAKHSI-NIAEI et al., 2011). 
Independentemente da(s) metodologia(s) adotada(s), é importante considerar que a 
deliberação e a tomada de decisão são influenciadas pela história dos tomadores de decisão, 
suas crenças, valores pessoais, normas e padrões sociais e ocupacionais (PARKIN, 1996) e, 
no caso de F&A, também pelas relações da empresa de origem dos gestores e pesquisadores. 
De acordo com Müller et al. (2008), estudos apontam que o estilo para tomada de decisão 
pode variar de acordo com a cultura das empresas, a tangibilidade dos projetos de PD&I, a 
percepção da importância dos resultados, etc. Dessa forma, a seleção de projetos pode estar 
relacionada a questões políticas e subjetivas, as quais podem influenciar a composição e os 
resultados da carteira. Sugere-se, nesse contexto, a formação de comitês, compostos por 
líderes do processo de integração e especialistas de ambas as empresas envolvidas no 
processo, em um formato consultivo, para que as informações sejam compatibilizadas e as 
decisões compartilhadas. 
Considerando as três principais etapas de gestão de portfólio apresentadas 
anteriormente, após a seleção dos projetos, recomenda-se definir a estrutura de gestão da 
carteira, considerando a estrutura e os interesses da Empresa Resultante. Para isso, determina-
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se o grau de agregação dos projetos, a partir da definição de temas e projetos, que devem ter 
seus escopos bem definidos, assim como a existência (ou não) de correlação e 
compartilhamento de recursos (humanos, financeiros e infraestrutura) entre eles (MÜLLER et 
al., 2008). A partir da governança, é necessário definir a execução dos projetos, realizada, em 
geral, por meio de estruturas formais, compostas por áreas técnicas e administrativas, que 
podem estar conectadas por escritórios de projetos dedicados às áreas de PD&I (BIN, 2008), 
ou estruturas de Project Management Offices (PMO) ou Portfolio Project Management 
Offices (PPMO) (UNGER et al., 2012). Tais escritórios realizam a gestão dos projetos por 
meio da aplicação de processos e técnicas que auxiliam a execução de ações e atividades 
sequenciais e inter-relacionadas, em determinados intervalos de tempo. A gestão de projetos 
de inovação extrapola a gestão de projetos (cujo foco é na organização de recursos, do tempo 
e do orçamento), uma vez que envolve incertezas, como a ocorrência de eventos não 
esperados e não previsíveis, com elevados níveis de flexibilidade e criatividade (TIDD et al., 
2005). 
A partir da decisão sobre a estrutura e o conteúdo do portfólio de projetos, devem ser 
integrados os esforços táticos-operacionais para a execução de processos e atividades dos 
projetos, que representam. Em áreas de PD&I, os pesquisadores possuem competências e 
conhecimentos específicos que precisam ser mapeados e considerados na alocação em 
projetos. Considerando o processo de integração de F&A, muitas vezes é necessário definir 
metodologias e ferramentas para alocação de pesquisadores (para detalhes HENDRIKS e 
KROEP, 1999), considerando habilidades específicas (técnicas e comportamentais) a fim de 
dar coesão à equipe, garantindo, assim, o sucesso dos projetos e contribuindo para alcançar os 
resultados esperados com a F&A.  
Tradicionalmente, os sistemas de mensuração de desempenho dos projetos
42
 e das 
carteiras de projetos no contexto de planejamento e gestão estratégica são focados em retornos 
financeiros. As principais medidas utilizadas são as análises de custo benefício, ROI, 
produtividade, lucro e valor econômico agregado (BIN, 2008). Contudo, para avaliação de 
carteira de projetos e seus componentes em processos de integração de F&A, é necessário 
mensurar não apenas a eficiência dos processos de seleção e execução dos projetos, mas 
também a eficácia e efetividade, para melhor compreensão e acompanhamento das decisões 
organizacional e de governança. Ou seja, devem ser considerados não apenas os resultados 
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 Os resultados e impactos dos projetos individualmente, realizados por meio de avaliações ex post, serão 
tratados em um item específico a seguir neste Capítulo. 
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específicos, mas o alinhamento entre estes e os objetivos da operação, com análise sobre a 
qualidade da gestão do projeto e o resultado da carteira.  
Em um estudo conduzido por Cooper et al. (2011), foram identificados alguns dos 
principais problemas de gestão de portfólio, dentre os quais se destacam: a falta de critérios 
estratégicos de avaliação; os baixos valores de projetos, fazendo com que os pesquisadores 
foquem em projetos de curto prazo e baixo retorno; a pressão para reduzir o tempo de 
encerramento dos projetos e lançamento no mercado (time to market), o que pode influenciar 
na execução dos projetos, diminuir a taxa de sucesso e, em alguns casos, promover retrabalho 
e ciclos de revisão. Esses temas são críticos durante a integração e devem ser acompanhados 
detalhadamente ao longo da execução das atividades. Unger et al. (2012) apontam que a 
qualidade da gestão de projetos está relacionada a três dimensões complementares: a 
qualidade da informação (disponibilidade de informações, abrangência e transparência); a 
qualidade da alocação de recursos (sucesso na alocação, comprometimento e conflitos durante 
a dotação de recursos); a qualidade da cooperação (entre a equipe do projeto e a cooperação 
entre projetos). A combinação dessas dimensões em projetos revela a eficácia da execução e 
gestão de carteiras.  
Autores como Martinsuo e Lehtonen (2007) e Müller et al. (2008) têm dedicado 
esforços para compreender a gestão de portfólio de áreas de PD&I especificamente. Müller et 
al. (2008) defendem que alguns fatores, como metas claras, apoio da alta gestão, alocação de 
recursos, disponibilidade de informação e clara estratégia de priorização, podem ser atribuídos 
ao sucesso de uma carteira de projetos. Fatores contextuais, como diferentes tipos governança, 
dinâmica do setor, geografia e de mercado, assim como a complexidade dos projetos e as 
competências disponíveis, são identificados pelos autores como variáveis que podem 
influenciar resultados de projetos e, consequentemente, de suas carteiras. Por isso, esses itens 
devem ser observados no processo de integração, considerando a importância do tema de 
gestão de projetos e de portfólio para o sucesso da operação de F&A. 
Conforme apresentado neste item, a gestão de portfólio é um elemento central para a 
integração e para o sucesso da operação de F&A, pois representa um grupo temporário ou 
permanente de projetos que compartilham e competem pelos mesmos recursos sob a gestão de 
uma empresa (MÜLLER et al. 2008). Considerando as incertezas relacionadas ao processo de 
F&A, em que pesam as diferenças culturais, na integração dos portfólios de P&I, deve-se 
buscar compreender as principais especificidades da área e das atividades, conforme 
apresentado anteriormente: considerar as incertezas, com ênfase na indeterminação dos 
resultados e das possibilidades futuras; bem como o perfil dos pesquisadores e a estratégia de 
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alocação de acordo com as competências; a lógica coletiva, em que estão envolvidos parceiros 
e acordos de cooperação estratégicos; assim como a economia de escopo, que deve pesar para 
a decisão do balanceamento entre projetos com maiores e menores riscos, maiores e menores 
retornos.  
O item a seguir, complementar à gestão de portfólio, abrangerá a discussão sobre a 
prospecção em áreas de PD&I e a forma de integração em processos de F&A.  
 
2.2.2 Prospecção em Processos de Integração de PD&I 
 
 As estratégias de PD&I são condicionadas por fatores econômicos, setoriais (produtivo 
e inovativo), sociais, ambientais, políticos e tecnológicos, que têm capacidade de moldar e 
alterar trajetórias e rotas tecnológicas, assim como de influenciar a obtenção de resultados de 
carteiras de programas e projetos. A prospecção tecnológica representa um meio sistemático 
de reflexão, consulta e discussão sobre visões de futuro, avaliação de progressos científicos e 
tecnológicos e incubação de estratégias que podem ter impacto na competitividade industrial, 
bem como na criação de riqueza e na qualidade de vida (POPPER, 2008). A prospecção pode 
ser utilizada como uma ferramenta para informar ou realizar reformas em políticas e 
estratégias de PD&I, assim como pode ser importante para alinhamento de atores em políticas 
de inovação, tendo o papel corretivo, disruptivo ou criativo (GEORGHIOU, 2011). 
Nesse cenário evolutivo e em constante transformação, a prospecção tem um papel 
fundamental em operações de F&A, seja no momento anterior da operação – para 
monitoramento e identificação de possíveis Empresas Alvo – seja após a transação, durante o 
processo de integração voltada para a consolidação da operação, considerando a alteração ou 
manutenção do grau competitivo por meio de inovações. No momento anterior às operações, 
na etapa localização no predeal, o monitoramento tecnológico é cada vez mais destacado 
como estratégia de busca de Empresa Alvo, pois permite a identificação de empresas 
tecnologicamente concorrentes e/ou complementares que tenham potencial para expandir ou 
criar plataformas tecnológicas e base de conhecimento à Empresa Adquirente. A Cisco 
Systems, por exemplo, é uma organização que reconhecidamente constrói a sua estratégia de 
inovação baseada em aquisição de empresas de base tecnológica, investindo em prospecção 
para monitoramento de tecnologias e de empresas de bases de tecnológica (GUARDO e 
VALENTINI, 2007). Outras empresas, como a brasileira Embraer, monitoram não apenas 
tendências tecnologias, mas também operações de F&A de seus concorrentes e fornecedores, 
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para identificar o surgimento de possíveis novas soluções no setor aeroespacial a partir de 
combinações estratégicas.  
Considerando o momento após a operação, as Empresas precisam inserir na pauta da 
integração de F&A a visão prospectiva de tecnologias para composição da estratégia de PD&I 
e do portfólio de projetos. Conforme apresentado anteriormente, a composição da carteira de 
projetos após F&A deve considerar os projetos vigentes e previstos nas empresas envolvidas 
na operação. Também é necessário que sejam mapeadas possibilidades de temas, programas 
ou assuntos emergentes que não haviam sido contempladas anteriormente, a partir dos 
resultados esperados da F&A no contexto de inovação em curto, médio e longo prazo. A 
inércia de manter apenas projetos anteriores pode representar um avanço mais lento das 
iniciativas de PD&I na estrutura resultante da operação, além de ser um possível ponto de 
resistência e de dificuldade para integração real entre times das diferentes empresas. A 
realização de prospecção tecnológica, portanto, é considerada como estratégica em processos 
de integração. 
A prospecção deve estar alinhada de forma complementar a inteligência competitiva e 
gestão de conhecimento, a fim de ampliar a identificação de potenciais tecnologias e 
competências internas e externas, para melhoria da produção e codificação do conhecimento 
no nível organizacional (BIN, 2008). O processo de prospecção é um importante instrumento 
que pode fortalecer a legitimidade e favorecer a implementação de prioridades, a 
reorganização institucional, a comunicação e o comprometimento entre os atores sociais, 
fortalecendo e coordenando redes (ZACKIEWICKZ e SALLES-FILHO, 2001). Tal processo 
pode ter abrangência holística, macro, meso ou micro, com diferentes objetivos e funções para 
integração, a saber: tomada de decisão, definição de prioridades, capacidade de antecipação, 
geração de consenso, mediação e comunicação e educação. Esses diferentes objetivos 
combinados podem abranger a complexidade da integração de áreas de PD&I, principalmente 
para a criação de consensos sobre as trajetórias e escolhas tecnológicas, consolidando assim a 
operação de F&A. 
Em prospecção, devido à grande diversidade de métodos e ferramentas disponíveis, é 
necessário dedicar um esforço inicial para definição dos principais objetivos orientadores e da 
metodologia a ser empregada, de forma que esta atenda às limitações de tempo e orçamento. 
Apenas a partir dessas definições, aponta-se a equipe que fará parte do processo como time 
principal e outros membros que podem ser incorporados ao longo do desenvolvimento da 
atividades. De acordo com Zackiewickz e Salles-Filho (2001), o sucesso do estudo de futuro 
depende da adequação do processo às especificidades e aos objetivos, à efetiva participação 
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dos atores envolvidos e ao comprometimento da administração das empresas tanto na 
condução quanto na implementação dos resultados. Além do cuidado com o desenho e a 
definição da prospecção, também é fundamental realizar avaliações periódicas, reeditando o 
processo e/ou incorporando novos atores. 
Vale destacar que existe uma gama diversificada de metodologias para realização de 
exercícios de prospecção tecnológica. Popper (2008) organizou e apresentou um conjunto de 
metodologias a partir da análise de diferentes técnicas (qualitativas, quantitativas e semi-
quantitativas), tipos de abordagem (normativa ou orientativa), e diferentes formas e fontes de 
conhecimento (criatividade, expertise, interação e evidências). Os autores organizaram esse 
conjunto de metodologias em formato de um “diamante de foresight”. O diamante é 
representado por um quadrilátero que possui, nas extremidades, os polos que indicam 
métodos baseados na criatividade, expertise, interação e evidências, criando combinações de 
técnicas e ferramentas de conhecimento adequadas às diferentes necessidades. Segundo os 
autores, um processo de foresight efetivo deve utilizar ao menos um método de cada polo, 
considerando também a composição de diferentes técnicas qualitativas e quantitativas.  
Com relação às diferentes técnicas, os métodos e as atividades qualitativas têm como 
ponto central a interpretação e a percepção, em geral, baseadas em julgamentos subjetivos e 
processos criativos, que são particularmente difíceis de serem replicados. Tais técnicas 
propiciam discussões mais profundas e permitem o compartilhamento de diferentes 
perspectivas de análise. Dentre as técnicas apresentadas pelos autores destacam-se: 
backcasting (desenho de cenários considerando a trajetória a partir do momento do exercício 
até a situação imaginada), brainstorming, conferências e workshops, ensaios e descrição de 
cenários, painel de especialistas, forecasting com especialistas e autoridades em determinados 
assuntos, entrevistas, revisão de literatura, análise morfológica, árvores de relevância e 
quadros lógicos, mapeamento, cenários, jogos de simulação, surveys, análises SWOT, sinais 
fracos (weak signals) e coringas (wild carts) (POPPER, 2008).  
Os métodos quantitativos são utilizados, em geral, para tratar e apresentar dados e 
informações de determinada base, sujeitos a análises e extrapolações. Tecnologias de 
informação impulsionaram o crescimento de métodos e ferramentas de tratamento de dados 
quantitativos, contudo, é importante estar atento à qualidade e aos posicionamentos 
normativos utilizados para obtenção e manipulação de tais dados, a fim de evitar erros 
conceituais e/ou distorções. Os métodos listados por Popper (2008) são: benchmarking, 
bibliometria, indicadores e análises temporais, modelagem, análise de patentes, exploração de 
tendências e análise de impactos.  
85 
 
 
 
Por fim, os métodos semi-quantitativos são os que aplicam princípios matemáticos para 
tratar informações subjetivas, obtidas por meio de julgamentos racionais, probabilidades, 
valoração e pontos de vista, por exemplo. Os principais métodos utilizados são: impactos 
cruzados (cross-impact) e análise estrutural, Delphi, tecnologias críticas (ou tecnologias-
chave), votação (polling/voting), cenários quantitativos, roadmaping e análise de 
stakeholders. Para detalhamento dos métodos listados, consultar Popper (2008). 
Métodos quantitativos podem (e devem) ser complementados por abordagens 
qualitativas, principalmente para suprir determinados aspectos de incertezas que são difíceis 
de quantificar. Enquanto métodos quantitativos conseguem abordar a dimensão técnica 
(inexatidão) da incerteza, os métodos qualitativos podem abranger dimensões de incerteza 
metodológica (confiança), epistemológica (ignorância) e social (robustez social) (POPPER, 
2008).  
A partir da utilização combinada de diferentes abordagens de estudos de futuro, é 
possível fazer com que o processo de integração das Empresas Adquirente e Alvo seja mais 
coeso, criando alternativas de posicionamento ativo, prevendo, priorizando e executando 
ações de PD&I coerentes e alinhadas com a estratégia e os objetivos esperados para a F&A. A 
abordagem proposta por Popper (2008) a partir do “diamante de foresight” é uma alternativa 
promissora em integração de F&A, pois (i) estimula a criatividade e, de alguma forma, evita a 
inércia de permanecer apenas com os processos correntes de ambas as empresas, (ii) incentiva 
a identificação de expertise, valorizando o conhecimento dos pesquisadores, independente das 
empresas de origem, e (iii) estimula a interação das diferentes equipes para geração de 
conhecimento.  
Como apresentado neste item, a prospecção tecnológica pode ser uma ferramenta 
importante no momento anterior à operação de F&A, contribuindo para busca e seleção de 
possíveis Empresas Alvo, como empresas de base tecnológicas, concorrentes ou fornecedores. 
Além disso, essa prospecção pode ser utilizada no processo de integração, após a realização 
da operação, como ferramenta de coesão e alinhamento de estratégias de PD&I entre as 
empresas envolvidas. Dessa forma, a prospecção é apresentada como uma atividade 
fundamental para gestão de inovação, pois faz parte do processo de composição e gestão de 
portfólio, que envolve a identificação de possíveis parcerias para desenvolvimento conjunto 
de projetos, codesenvolvimento e outras formas de arranjos, que serão tratados no item a 
seguir, dedicado à gestão de parcerias.  
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2.2.3 Integração e Gestão de parcerias de PD&I  
  
Conforme apresentado anteriormente, uma das principais características dos processos 
de PD&I é a lógica coletiva. A partir dos anos de 1990, houve uma intensificação do uso de 
processos colaborativos para desenvolvimento e difusão de inovação e conhecimento. Os 
fatores principais para tal fenômeno foram: a expansão da produção global e circulação do 
conhecimento, a virtualização do mercado, o desenvolvimento e a difusão das tecnologias de 
informação. As inovações passaram a ter caráter estratégico no posicionamento competitivo 
das empresas, o que demandou maiores esforços e investimentos (MOWERY et al. 1996, 
BESSANT, 2013; LEEUW et al. 2013). A busca por diminuição de riscos e a necessidade de 
combinar conhecimento e recursos complementares fizeram com que houvesse um aumento 
significativo
43
 do número de alianças e parcerias para desenvolvimento PD&I (FAEMS, 
2005).  
Para March (1991), a dinâmica de parcerias é uma forma de balancear conhecimentos 
internos e externos, explorando novas alternativas (exploration) e maximizando competências 
e tecnologias existentes na organização (exploitation). A combinação de diferentes tipos, 
vertentes e fontes de informação caracteriza o que Bessant (2013) denomina de “spaghetti do 
conhecimento”. Para o autor, atualmente, as empresas passam por um momento em que, mais 
importante que a geração do conhecimento, é o fluxo que este percorre, por isso, ao mesmo 
tempo, as empresas devem: investir no desenvolvimento de conhecimento internamente
44
, o 
que fortalece sua capacidade interna de absorção, e estabelecer parcerias e redes para o 
desenvolvimento conjunto de conhecimento com seus clientes, fornecedores, instituições 
especializadas, universidades, bancos, centros técnicos, a fim de potencializar a inovação.  
As parcerias para desenvolvimento de PD&I criam, portanto, uma base de 
conhecimento competitiva (CHESBROUGH, 2003 e MAKADOK, 2001), que, nesse contexto 
interativo e dinâmico, representa não apenas o conhecimento relacionado a competências 
técnicas, mas que faz parte da identidade e reputação das empresas. Em processos F&A, as 
parcerias e as relações entre as empresas e os parceiros passam a ser críticas para integração. 
Dessa forma, é preciso planejar a forma de integrar considerando as relações estabelecidas e 
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 Analisando o banco de dados MERIT-CATI longitudinal, Hagedoorn (2002) demostrou que houve um 
pequeno crescimento de alianças de P&D durante os anos de 1960 e 1970, mas que houve crescimento na década 
de 1980 e um grande salto nos anos de 1990 (para detalhes HAGEDOORN, 2002). 
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os parceiros selecionados, de forma que tanto as empresas quanto as instituições envolvidas 
não sejam prejudicadas. 
Existem diversas formas de associação para obter conhecimento, desde acordos 
unilaterais, de exploração do uso comercial por meio de licenciamento, por exemplo, até 
acordos bilaterais, formais (em que há troca de ativos por meio de contratos) e informais 
(relações pessoais ou regionais), em que varia o nível de aproximação e a troca de 
conhecimento. Dentre uma gama diversificada de formas de associação, destacam-se as 
alianças por meio de corporate venture, joint ventures, contratos de parcerias para projetos e 
programas, redes de inovação
45
, dentre outras
46
. Essas associações apresentam vantagens 
competitivas, principalmente em relação a outros tipos de contratos unilaterais por 
envolverem intercâmbio, partilha ou desenvolvimento conjunto de produtos, tecnologias ou 
serviços, relacionados a competências específicas e ao conhecimento tácito (MOWERY et al., 
1996; GULATI, 2005).  
Quanto maior for o grau de intensidade de trocas de conhecimento e informação entre 
os parceiros, mais detalhes precisam ser oferecidos para a equipe de integração, uma vez que 
tais parcerias devem ser consideradas no processo de decisão, especialmente em relação a sua 
permanência ou não no contexto da Empresa Resultante. No processo de integração, para 
avaliação das parcerias, deve ser avaliado o perfil da associação, risco, tempo de retorno, 
limites de acesso às informações, custos e intensidade do comprometimento dos participantes 
a partir dos contratos estabelecidos antes da F&A ou em negociação (Roberts e Berry, 1984). 
Ao integrar áreas de PD&I, podem existir projetos em parceria em negociação e/ou em 
vigência, cujos contratos precisam analisados para verificar a existência de cláusulas 
específicas de alteração de pessoa jurídica, de saída ou de suspensão. Em casos da opção pela 
manutenção dos projetos, após um processo de priorização com base na gestão de portfólio, é 
necessário executar adendos nos contratos, garantindo a titularidade dos direitos, assim como 
as obrigações para a Empresa Resultante. 
A forma de aliança, o perfil dos atores (por exemplo: fornecedores, concorrentes, 
centros de ensino e pesquisa) e os resultados esperados devem ser considerados no processo 
de integração considerando os resultados de curto, médio e longo prazos. A cooperação com 
fornecedores pode contribuir para o desempenho de atividades exploratórias, bem como 
                                                        
45
 Callon (1992) define redes técnico-econômicas como um conjunto de atores heterogêneos que participam 
coletivamente de forma total e/ou parcial da concepção, desenvolvimento, produção e distribuição ou difusão de 
procedimentos para produção de bens e serviços.  
46
 O conceito não se estende a Consórcios de P&D, por terem características diferentes das parcerias bilaterais 
abordadas nesse item. Para detalhes sobre o tema, consultar Sakakibara (2002). 
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melhorias de qualidade, inovação de processos e redução de custos. A colaboração com 
clientes pode fornecer à empresa feedback de produtos e serviços, colaborando, assim, para 
melhorias e inovação, reduzindo a incerteza em lançamento e acesso a novos mercados. Os 
concorrentes podem fornecer acesso ao conhecimento específico do setor e compartilhar 
estruturas e custos em projetos pré-competitivos, que podem ser utilizados para inovar ou para 
lidar com padrões da indústria e/ou regulamentos. No entanto, a colaboração com os 
concorrentes pode ter maior risco em caso de transbordamentos de conhecimento não 
intencionais. A cooperação com universidades e centros de pesquisa pode ser uma importante 
fonte de novos conhecimentos científicos e tecnológicos, em pesquisas básicas e 
conhecimento exploratório, que levariam ao desenvolvimento de novas aplicações de 
tecnologia já existentes e inovações radicais (LEEUW et al., 20013).  
No momento pós-F&A, a identificação e a seleção de parcerias devem ser realizadas de 
forma combinada com a avaliação da carteira de projetos das Empresas Alvo e Adquirente, 
pois podem trazer benefícios para a operação, tanto em relação aos resultados, quanto na 
formação de competências combinadas, o que pode facilitar o processo de integração de 
conteúdo e das equipes de PD&I. Para Mowery et al.(1996), as parcerias não representam 
garantias na obtenção de resultados, pois existe um conjunto de condições necessárias para a 
exploração bem-sucedida de capacidades tecnológicas e/ou de conhecimentos externos, 
relacionado à capacidade de absorção que devem existir (ou permanecer) na Empresa 
Resultante. O desenvolvimento e o aprimoramento das capacidades de absorção estão 
relacionados ao processo evolutivo de aprendizado das Empresas, que são influenciados pelas 
suas trajetórias tecnológicas e outras atividades técnicas, bem como pelo histórico de 
participação em determinadas transações (COHEN e LEVINTHAL, 1990). Para Mowery et 
al. (1996), o conhecimento é apenas um dos elementos envolvidos nas parcerias, outros 
elementos são relacionamento, visibilidade e reputação. Dessa forma, cada uma das empresas 
envolvidas na transação possui características específicas, que as diferenciam e 
complementam, por isso, é importante compreender o papel e a importância das parcerias para 
a estratégia futura. 
Para compreensão das parcerias é necessário que sejam analisados também os 
resultados obtidos e esperados a partir delas. Em geral, a avaliação das parcerias engloba 
resultados quantitativos, passíveis de comparação. Contudo, Faems (2005) propõe que as 
parcerias de PD&I sejam avaliadas em função da geração e do compartilhamento de 
conhecimento em quatro aspectos principais: a transferência de conhecimento tecnológico 
existente; a criação conjunta de novos conhecimentos tecnológicos; a criação de rotinas entre 
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as empresas; a criação de capacidades de absorção. Tais critérios são compatíveis com a 
proposta de análise das parcerias apresentada neste trabalho e poderiam trazer benefícios para 
o processo de integração pós-F&A. As análises podem ser realizadas de forma sistemática, 
considerando informações quantitativas e, primordialmente, qualitativas.  
Resumidamente, em processos de integração, as parcerias formais e informais das 
Empresas Adquirente e Alvo devem ser mapeados, considerando as características de 
conteúdo, o tipo e perfil da parceria, a intensidade de troca e compartilhamento de 
informações e o perfil dos atores envolvidos. Tais informações são obtidas para a tomada de 
decisão a respeito da manutenção, suspensão ou encerramento dos contratos e para definir 
uma política conjunta de gestão de parcerias, integrada ao posicionamento inovativo pós-F&A 
e ao portfólio de projetos e às atividades de prospecção.  
As competências associadas às parcerias (relacionadas ao aprendizado coletivo de uma 
organização), às competências de absorção e à gestão de parcerias devem ser consideradas 
para construir ou defender a imagem/reputação/posição das empresas no mercado após a 
F&A. A política e a governança de parcerias precisam ser estabelecidas para que as condições 
de apropriação, os custos de coordenação, as incertezas tecnológicas e o histórico da 
colaboração os parceiros da aliança (Adaptado de FAEMS, 2005) sejam claros para as 
empresas e instituições envolvidas, contribuindo para a elaboração e execução de contratos de 
parceria. A política de parcerias e execução de projetos em rede exige a definição de 
estratégias em conjunto com áreas jurídicas, para elaboração e execução de contratos, com 
cláusulas de proteção de conhecimento, recursos de saída, etc. Essas medidas são importantes 
para minimizar incertezas relacionadas a conflitos possivelmente ocasionados por contratos 
incompletos.  
Nas operações de F&A em que estão envolvidas empresas de diferentes nacionalidades, 
a integração de PD&I, em especial das redes e parceiros, se torna ainda mais complexa 
(WEBER e TARBA, 2002). Questões relacionadas à hierarquia de conhecimento e à origem 
das equipes são agravadas pela identificação de diferenças culturais, de língua e outras 
características do sistema de PD&I – como processos de financiamento e de propriedade 
intelectual – relacionadas às especificidades dos Sistemas Nacionais de Inovação (SNI), 
formados por órgãos governamentais, agências de fomentos, instituições e centros 
tecnológicos, etc. 
A integração e a gestão de parcerias não podem ser encaradas, portanto, como um 
simples arranjo de parceiros distintos, pois envolve trocas intensas de ideias e conhecimento, 
o que requer alto grau de confiança e, sobretudo, contratos que garantam a proteção da 
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propriedade dos ativos físicos e intangíveis. Devido às especificidades de relações, 
negociações e contratos relacionados à propriedade intelectual, o tema será discutido em um 
item a seguir, inserindo questões de parceria. 
 
2.2.4 Integração de Propriedade Intelectual em áreas de PD&I 
 
A partir da década de 1990, as ondas de F&A têm sido cada vez mais motivadas por 
transações que têm como fundamento a troca de ativos intangíveis, relacionados ao 
conhecimento e à tecnologia. O sistema de proteção do conhecimento, em parte por meio do 
registro da propriedade intelectual
47
, disponibiliza o ativo intangível em forma de ativo 
comercializável, que pode garantir ganhos privados sob a forma de monopólio temporário ou 
sob a forma de especulação. No processo de due diligence, são mensurados os valores dos 
ativos intangíveis, relacionados ao conhecimento e à propriedade intelectual, a partir de 
diferentes abordagens, (para detalhes de metodologias, consultar BRYER e SEMINSK, 
2002). A valoração dos ativos intangíveis, conforme apresentado, é uma tarefa complexa
48
, 
pois considera situações futuras e intrinsecamente incertas, a partir de cenários tecnológicos 
dinâmicos e instáveis, em que as projeções podem não ser passíveis de comparação com 
situações atuais ou do passado.  
Os ativos intangíveis são muito importantes para a valoração das empresas na etapa de 
negociação da F&A, por isso, diversos autores se dedicam ao tema (LAMB, 2002, SMITH, 
2002, MOUSAVI, 2011). Vários estudos buscam identificar e mensurar a relação entre F&A 
e inovação utilizando propriedade intelectual como um dos principais indicadores de resultado 
(número de registros, citações, códigos IPC, etc.) (HAGEDOORN e CLOODT, 2003; 
SEVILIR e TIAN, 2011; HITT et al., 1991; HITT et al., 1996; GRIMPE, 2005). Contudo, um 
número menor de estudos apresenta como integrar tais ativos, como incorporá-los na estrutura 
e na estratégia da Empresa Resultante. Os trabalhos de Lamb (2002) apontam que uma das 
causas das falhas de integração de F&A está relacionada à falta de compreensão, seja do uso 
prático, do potencial de crescimento ou dos limites inerentes, dos ativos intangíveis e das 
propriedades intelectuais adquiridas. O autor indica também que valorações superestimadas 
                                                        
47
 Considerando o contexto do trabalho, que foca em atividades de PD&I, o foco dos ativos e da propriedade 
intelectual será as patentes e os registros de modelos industriais. Em Lamb (2002) e Smith (2002), estão 
detalhadas as demais fontes de ativos intangíveis utilizados para valoração em processos de F&A, com destaque 
para marcas, copyrights, dentre outros, que embora sejam importantes na estratégia de inovação e de F&A, não 
serão considerados em detalhe nesta análise. 
48
 Para Mousavi (2011), a valoração de propriedade intelectual ainda é mais arte do que ciência, mas já é 
possível utilizar métodos cada vez mais sofisticados, rigorosos e acurados. 
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estão entre as causas comuns para que as empresas atinjam resultados inferiores aos esperados 
com a transação.  
Considerando que a transferência e a apropriação do conhecimento não são homogêneas 
(DOSI et al., 1990), quanto menos codificado for o conhecimento, maior a dificuldade em 
transferi-lo, mesmo se já tiver ampla difusão (TEECE, 2000). Esta mesma afirmação é válida 
para integração: se o conhecimento não for explícito ou registrado por meio de propriedade 
intelectual, as dificuldades de integração encontradas pelas empresas podem ser ainda 
maiores. No entanto, a codificação do conhecimento não significa que o caráter tácito da 
tecnologia desaparece. As barreiras do conhecimento e das competências impedem a tradução 
e a transferência completa das informações apresentadas nos documentos de propriedade 
(PRAHALAD e HAMEL, 1990).  
Os processos de desenvolvimento e de registro de tecnologias podem estar em distintos 
estágios de maturação no momento da operação de F&A: fases de ideias, testes, registros e 
aprovações por órgãos reguladores ou de escritório de patente, produção em escala piloto, 
lançamento, circulação no mercado, expansão, maturidade e declínio. Cada etapa representa 
riscos e taxas de retorno potenciais, que podem ser atrativas (ou não) para a transação de F&A 
e que se tornam desafios para estruturação de um portfólio robusto e integrado após a 
operação.  
Em casos de aquisição total dos ativos, os direitos de propriedade passam a ser de 
propriedade da Empresa Adquirente. Em casos de operações com graus de integração 
menores, as questões relacionadas à transferência de titularidade devem estar previstas no 
contrato, considerando a forma de divisão de propriedade e royalties, quando houver. A 
transferência dos direitos não garante a titularidade, uma vez que pode haver processos sob 
sigilo, em período de graça, sob contestação, em conflito e até mesmo processos de direitos 
violados. Para garantir a titularidade, devem ser avaliados os levantamentos de registros em 
diferentes escritórios (no Brasil e no mundo), a busca por inventor, o estado da arte da 
tecnologia, os atos de infração, a validade, as licenças concedidas, as aplicações pendentes 
(publicadas e não publicadas), as concessões de interesses de segurança contra patentes e as 
aplicações publicadas (BURSHTEIN, 2002). Para Empresas com redes e estratégias de PD&I 
em parceria, é necessário que os contratos com os titulares dos ativos sejam avaliados, que a 
alteração de titularidade seja comunicada e que, quando necessários, acordos de anuência 
sejam firmados. 
No processo de integração, as empresas devem posicionar suas estratégias de gestão de 
propriedade intelectual, alinhadas à gestão de portfólio de produtos e projetos, prospecção e 
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transferência de tecnologia. Dessa forma, para todos os tipos de operação de F&A, o maior 
desafio passa a ser não apenas a integração da propriedade, mas a definição da política de 
patenteamento e de gestão da propriedade intelectual coesa e robusta, prevendo o uso 
estratégico, especulativo, comercial e até mesmo de reputação.  
A política de gestão de propriedade intelectual da Empresa Resultante precisa prever a 
utilização adequada dos mecanismos disponíveis, considerando o ambiente em que o 
conhecimento será utilizado e transmitido (TEECE, 2000). Portanto, é importante que sejam 
considerados não apenas os registros de propriedade intelectual, mas os ativos intangíveis, 
valorizando o conteúdo, o objetivo e o uso do conhecimento. A carteira de propriedade 
intelectual deve ser dimensionada e equilibrada de acordo com a estratégia, sendo 
constantemente revisada, avaliando quais os registros e propriedade que precisam ser 
registrados e mantidos, considerando diferentes objetivos e mecanismos, bem como quais 
serão as estratégias de licenciamento.  
A estratégia de integração da propriedade intelectual é de grande importância para o 
sucesso da F&A, contudo, a transferência e a utilização dos ativos intangíveis não são 
realizadas apenas pela aquisição dos direitos de propriedade. Tais ativos podem contribuir 
para impulsionar os resultados a partir da transferência de tecnologias e conhecimentos, que 
são responsáveis pela criação de sinergias, conforme será apresentado no item a seguir. 
 
2.2.5 Transferência de tecnologia em Processos de Integração 
 
Os ativos intangíveis são motivadores de muitas operações estratégicas de F&A, 
considerando a possibilidade de criação de sinergia e geração de valor ao longo do processo 
de integração. Porém, conforme demonstrado ao longo deste trabalho, o principal desafio das 
operações de F&A é a integração das bases de conhecimento e a transferência de tecnologias 
entre as empresas, seja por meio de portfólios de projetos, atividades de prospecção, parcerias 
e propriedade intelectual. As oportunidades de criação de valor de base tecnológica variam ao 
longo da escala temporal da integração em F&A. Algumas sinergias tecnológicas são de mais 
fácil integração e possuem efeito de curto prazo, como aquelas relacionadas à implementação 
de processos de produção. Outras sinergias são relacionadas ao desenvolvimento de projetos e 
programas de pesquisa, por exemplo, que podem se estender por longos períodos de 
integração, com maiores retornos (DePAMPHILIS, 2014). 
Para Meglio e Capasso (2011), quanto mais intensa e profunda a integração das 
empresas, mais valiosa é a sinergia potencial. No entanto, uma forte integração entre duas 
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empresas geralmente implica custos diretos e indiretos que podem afetar o valor esperado de 
benefícios da integração. A simples partilha e transferência de recursos nem sempre leva a 
benefícios de criação de valor, uma vez que existem riscos específicos relacionados aos ativos 
intangíveis, estes ligados a diferenças culturais e diferenças operacionais. Assim, devem ser 
consideradas especificidades de ambas as Empresas Adquirente e Alvo, bem como o perfil e 
as características das operações de F&A, como grau de integração, as similaridades das bases 
de conhecimento, o tamanho das empresas, dentre outras. 
Outro fator relevante a ser considerado é a característica das bases tecnológicas e de 
conhecimento, que podem ser divergentes (concorrentes), convergentes, (complementares), 
suplementares (independentes) ou sobrepostos (redundantes). (MOWERY et al.1996; 
BANNERT-THURNER, 2005). Diferentes estudos relacionam o desempenho da F&A e as 
bases de conhecimento. Para Hitt et al. (1998) e Harrison et al. (1991), por exemplo, os 
recursos complementares são propícios para melhorar o desempenho tecnológico, ampliando 
significativamente o desempenho das empresas incorporadas. Ahuja e Katila (2001) 
argumentam que há um impacto não linear do relacionamento das bases de conhecimento 
sobre a produção de inovação. Além disso, para os autores, níveis elevados de similaridade, 
assim como de diferenças, mostram-se negativas para geração de resultados.  
De acordo com Batternick (2009), aparentemente, há uma relação em formato de U 
invertido entre o grau de proximidade (ou parentesco) tecnológica e o desempenho da 
inovação pós-F&A. Para o autor, é possível considerar que, quando há forte proximidade 
tecnológica entre as diferentes bases das empresas, relativamente pouco conhecimento novo 
ou complementar é adquirido, resultando em baixo potencial de novas oportunidades e de 
aprendizagem. Quando há baixo grau de proximidade tecnológica, em bases complementares, 
há mais possibilidades de ganho, contudo, se as bases forem muito distintas, podem ocorrer 
problemas de absorção e integração (COHEN e LEVINTHAL, 1990). Cassiman et al. (2005) 
constataram que empresas tecnologicamente complementares mantêm ou aumentam as 
contribuições de PD&I, enquanto as empresas com bases substitutivas têm uma diminuição 
dos resultados com a inovação.  
Alguns outros estudos abordam outros tipos de relacionamento, por exemplo, o 
relacionamento em termos de produtos e mercados. Hagedoorn e Duysters (2002), por 
exemplo, encontraram uma relação positiva entre o parentesco do mercado e o número de 
patentes solicitadas. Além disso, segundo os autores, se as Empresas são rivais (o que implica 
alto grau de parentesco), há reduções mais claras em PD&I do que se fossem não-rival 
(CASSIMAN et al., 2005). 
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É fundamental mapear as características do perfil tecnológico das empresas e os 
principais temas e tecnologias que devem ser integrados, considerando a criticidade 
estratégica, flexibilidade tecnológica, acessibilidade e competências (GUPTA e ROSS, 2001). 
A criticidade estratégica é relativa à importância da tecnologia (ou conhecimento) para 
execução do planejamento e da estratégia no curto, médio e longo prazo. A flexibilidade 
tecnológica é referente à capacidade de combinação (bem como de dependência) com outras 
tecnologias e conhecimentos, da mesma área ou de áreas diferentes, que podem potencializar 
as atividades de PD&I. Grande parte das tecnologias envolve conhecimentos tácitos, que são 
apenas parcialmente transferíveis, sendo fundamental, portanto, avaliar a disponibilidade e a 
acessibilidade das tecnologias e do conhecimento. A disponibilidade está relacionada à 
maturidade e ao domínio da tecnologia, que representa a experiência e o nível de 
conhecimento que a empresa possui, o número de especialistas dedicados ao assunto, a 
infraestrutura de apoio disponível e os registros de propriedade. Por fim, as competências 
necessárias para transferência de tecnologia se referem tanto às competências técnicas quanto 
às gerenciais, fundamentais para tradução e utilização dos ativos intangíveis (GUPTA e 
ROSS, 2001; FAEMS, 2005). A combinação de diferentes tipos de tecnologias de produção e 
sistemas requer distintas habilidades humanas e, consequentemente, variadas formas e 
métodos de integração. Dessa forma, para que as competências técnicas sejam integradas com 
sucesso, é necessário também desenvolver competências de absorção para que seja possível a 
incorporação de conhecimento e tecnologias externas. A excelência nas funções de 
"orquestração" fortalece a capacidade de uma empresa para inovar com sucesso e capturar 
valor suficiente para proporcionar um desempenho financeiro superior em longo prazo 
(TEECE, 2009). 
Uma vez definidos os temas e os conhecimentos críticos para integração e transferência, 
a troca de conhecimento pode ser realizada de forma unilateral ou nas duas direções, tanto da 
Empresa Adquirente para Empresa Alvo e vice-versa, por meio de instrumentos de 
aprendizagem formais (sistemática), como manuais, treinamentos e cursos, ou informais 
(interpretativa) (WHITE e BRUTON, 2011). Em modelos de aprendizagem formais, é 
fundamental considerar algumas estratégias para circulação de informação, dentre as quais: (i) 
programas de comunicação para registro e divulgação das diretrizes; (ii) programa de gestão 
de treinamento com identificação das necessidades de treinamento considerando diferentes 
perfis de profissionais e abordagens; (iii) criação de grupo de especialistas para criar pontes 
entre as equipes das empresas, identificando e facilitando as sinergias potenciais e detectando 
dificuldades associadas à interação dos pesquisadores.  
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Dentre os principais meios de aprendizado informal, destaca-se o aprendizado pela 
execução (learning by doing), relacionado às rotinas de produção; o aprendizado pelo uso 
(learning by using), decorrente do uso do produto final, sendo este “incorporado” ou não à 
atividade produtiva; além do aprendizado pela interação (learning by interacting), em que 
diferentes usuários e fornecedores, a partir de laços de cooperação, geram e transferem 
conhecimento (ROSENBERG, 2006). Existem outras formas de aprendizado, como o 
institucional, em que a capacidade de aprender, adaptar e mudar o quadro de referência 
institucional é o que define tanto a competitividade institucional e quanto a capacidade de 
sobrevivência das instituições (Queiroz, 2006). Christensen e Lundvall (2004) também 
definem o aprendizado organizacional, que é similar àquele caracterizado como institucional, 
mas que tem como efeitos o avanço nas relações intraorganizacionais. 
Cabe ressaltar que a transferência de conhecimento não é uma ação isolada, mas um 
processo complexo, com incertezas no estabelecimento de rotinas e geração de resultados. 
Para promover as transferências, é necessário que sejam estabelecidos programas e processos 
de comunicação e que estes sejam amparados por processos para gestão de portfólios, 
prospecção, identificação de parcerias e políticas de propriedade intelectual, conforme 
apresentados nos itens anteriores. Para isso, devem existir mecanismos de coleta e divulgação 
de políticas, atividades e demais informações. As características dos processos de 
comunicação precisam contemplar o reconhecimento do valor de ambas as redes formais e 
informais – em que o conhecimento e as informações são trocados –, o incentivo à troca de 
informações em diversos níveis hierárquicos, além de contar com o apoio de uma cultura que 
incentiva a interação (WHITE e BRUTON, 2011). 
Simplesmente deter um conhecimento não significa que haja competência em ambas as 
empresas para uso, aplicação e replicação deste conteúdo, nem mesmo para a geração de 
sinergias. Conforme apresentado neste item, a transferência de conhecimento e tecnologia é 
complexa e incerta, pois depende de competências técnicas e de gestão, relacionadas à 
capacidade de absorção, bem como de mecanismos de aprendizado e comunicação.  
No item a seguir, serão apresentadas nuances da integração de políticas de 
financiamento de PD&I, considerando as especificidades dos processos. 
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2.2.6 Integração de Políticas de Financiamentos em PD&I 
 
O financiamento de inovação tecnológica, independentemente da origem dos recursos, 
internos ou externos, públicos ou privados, diferencia-se dos demais investimentos, 
principalmente devido aos riscos e às incertezas, associados à geração e apropriação dos 
resultados esperados (CORDER, 2004). A crescente complexidade da inovação, que envolve 
conhecimentos cada vez mais profundos e tácitos, torna as atividades de PD&I ainda mais 
caras e arriscadas, levando à geração de novos arranjos de produção e financiamento das 
atividades de PD&I.  
No processo de integração, projetos que possuem financiamento interno e externo 
devem ser acompanhados a partir de estrutura jurídicas e contratuais. Operacionalmente, a 
integração do financiamento de atividades de PD&I demanda análises de contratos e das 
relações entre os agentes no nível operacional, sendo necessário avaliar a viabilidade da 
manutenção das linhas de créditos, tanto em relação à execução quanto aos resultados 
esperados. Estrategicamente deve ser considerado também o alinhamento de políticas, a 
utilização de determinados mecanismos, as formas de captação e a utilização dos recursos 
financeiros. Assim como no processo de integração de parcerias, no caso financiamento, 
existem diversos fatores objetivos e subjetivos, como rede de relacionamento, reputação e 
visibilidade, que devem ser considerados para definição de políticas integradas.  
Durante os processos de F&A, o declínio no investimento interno é apontado como 
um dos aspectos negativos do processo de integração, uma vez que a execução da transação 
em si pode demandar altos custos, consumindo tempo e recursos de forma significativa. Em 
algumas operações, há impacto em investimentos e recursos para PD&I, descontinuando 
projetos de alto risco, linhas de pesquisa, parcerias, etc., ou seja, afetando não apenas a 
intensidade das atividades em andamento até o momento, mas também sua natureza (AHUJA 
e KATILA, 2001; HASPESLAGH e JEMISON, 1991; HITT et al., 1996; CLOODT et al. 
2006).  
Em processos de integração pós-F&A, Cassiman et al. (2005) afirmam que alguns 
setores com maiores níveis de coordenação, com spillovers externos, parcerias e redes, são 
observados e que o nível de investimento em PD&I tende a aumentar; enquanto nos demais 
setores o investimento nessas atividades tende a diminuir. A diminuição ou a manutenção de 
gastos em P&D não necessariamente representam diminuição no desempenho da inovação, 
pois podem representar economias de escala ou outros ganhos de produtividade. Em casos em 
que há diminuição do orçamento e da verba de financiamento para PD&I internamente, as 
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opções externas de financiamento passam a ser ainda mais relevantes para composição e 
sustentação dos portfólios de projetos. 
Para financiamentos de projetos de PD&I, os recursos podem ser originários de 
recursos próprios das empresas, aportes de capital, financiamentos ou recursos não-
reembolsáveis. Atualmente, existem diversas opções de financiamento, por isso, a escolha de 
um deles deve considerar as características dos projetos, dentre as quais: tamanho do projeto; 
o mercado e os setores envolvidos; a infraestrutura e os recursos humanos necessários e 
disponíveis nas empresas e nos possíveis parceiros (fornecedores, instituições de pesquisa e 
ensino, etc.); o tempo para desenvolvimento da pesquisa dos projetos ou programas; os 
retornos esperados e os riscos envolvidos; grau de novidade do projeto, se mais ou menos 
radical.  
Cada uma das etapas do empreendimento inovador ou de um projeto de inovação é 
distinta entre si e exige recursos financeiros diferenciados quanto ao montante, aos prazos e às 
formas de aporte. Para empresas de grande porte
49
, na fase inicial do desenvolvimento de um 
projeto inovador, em que a incerteza é mais elevada, o investimento é, em geral, realizado 
com fontes internas de recursos e, em caso de utilizar apoio governamental, ocorre na forma 
de subsídios e/ou de redução de impostos. No caso de empresas de pequeno porte, com 
recursos próprios limitados, a opção de finance, crédito a um custo acessível, é fundamental, e 
em geral oferecido por fontes públicas. Uma alternativa seria o uso de capital de risco, 
funding, que tem participação crescente no cenário de startups de base tecnológica, inclusive 
com envolvimento de fundos de investimento e contratos que contemplam apoio à gestão
50
. 
Esses conceitos são fundamentais para a adequação das necessidades financeiras das 
organizações aos seus planos estratégicos de investimento e para compreensão de como 
diferentes tipos de instrumentos de financiamento e as políticas de incentivo podem ser 
operacionalizados (SALLES-FILHO e CORDER, 2006).  
                                                        
49
 Os sistemas financeiros, em geral, são considerados conservadores, operando em horizonte de curto prazo, 
utilizando, em geral, projeções de indicadores de desempenho passado para a tomada de decisão. Sob esta forma 
de análise, as empresas estabelecidas em setores industriais estáveis e maduros são as mais propensas a 
receberem financiamento (GORGULHO, 1996 apud SALLES-FILHO e CORDER, 2006). 
50
 O corporate venturing é caracterizado como uma ferramenta para desenvolvimento de empreendimentos 
independentes, focados em tecnologias emergentes e novos negócios (GOMPERS e LERNER, 2000; LERNER, 
2012). Em estratégias dessa natureza, podem ocorrer processos de spin-in, em que as empresas investidas são 
incorporadas à estrutura principal; spin-out, em que a empresa passa a ser uma incubadora; e spin along em que 
são pulverizadas as fontes de investimento com outras empresas, diminuindo assim o risco do investimento em 
novas tecnologias. Empresas como Google, General Mills e BMW têm usado esse tipo de estratégia para 
diversificar e complementar o tradicional PD&I (LERNER, 2012). 
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Considerando a diversidade das modalidades de financiamento e do investimento à 
PD&I, a estrutura ótima de capital seria aquela que minimizasse os custos e os riscos, com 
oferecimento de pacotes diversificados que atendessem a cada uma das etapas do 
desenvolvimento da pesquisa e perfis de empresa. No entanto, as organizações não possuem 
instrumentos de mensuração estáveis e finamente graduados para comparar alternativas de 
investimento de forma quantitativa e racional, que levem à maximização das escolhas 
(NELSON e WINTER, 1996). Considerando a incapacidade de elaboração todos os trade-offs 
para tomada de decisão e os critérios subjetivos e conflitos de interesse envolvidos na toma de 
decisão, é importante combinar opções que reflitam escolhas de “satisfação” e “eficiência” 
(SIMON, 1965, NELSON e WINTER, 2006). Tais escolhas não resultam em “escolhas 
ótimas” por não refletirem cálculos globais, mas representam escolhas satisfatórias, que 
atendem aos propósitos da organização, considerando a racionalidade limitada e procedural 
envolvidas. Essa reflexão deve ser considerada para definição de políticas e processos 
integrados para financiamento de PD&I pós-F&A. 
No Brasil, de acordo com Pacheco (2011), os incentivos à inovação foram 
aperfeiçoados, ainda que exijam maior fortalecimento, com a incorporação definitiva da 
inovação na agenda de ciência e tecnologia como prioridade da política pública. A PD&I 
empresarial foi incentivada pela criação de mecanismos de apoio, dentre os quais o autor 
destaca os Fundos Setoriais, os programas de subvenção e a criação de incentivos legais para 
abatimentos proporcionais aos gastos em PD&I. Todas essas ações tiveram como objetivo 
atender à política industrial e tecnológica, estimular a inovação e fortalecer a cultura de 
inovação.  
A diversificação de mecanismos de financiamento e o amadurecimento das 
instituições financeiras e do mercado de ações no Brasil promoveram um dinamismo das 
atividades de PD&I em empresas, que passaram a oferecer diferentes formas de acesso a 
créditos e financiamento. Devido a essa diversidade, as empresas devem alinhar diferentes 
políticas de financiamento interno e externo, com os objetivos e resultados esperados das 
F&A, por meio da composição da carteira de projetos integrada.  
Para monitoramento dos resultados e efetividade dos mecanismos de financiamento, 
devem ser utilizados indicadores de acompanhamento ao longo da operação, os quais são um 
parâmetro importante para definição do sucesso ou fracasso do processo de integração. Além 
da análise da operação, os indicadores devem ser utilizados como ferramenta de gestão para 
acompanhamento de resultados e impactos de processos de PD&I, considerando não apenas 
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rendimento, mas qualidade das atividades empregadas. Os indicadores de PD&I serão tema 
do item a seguir.  
 
2.2.7 Avaliação de PD&I e de Integração de PD&I 
 
Avaliação é uma palavra elástica que representa uma ferramenta de uso prático que 
pode se enquadrar em diferentes padrões e critérios para cobrir julgamentos de todos os tipos 
de fenômenos (WEISS, 1998). Neste trabalho, a partir da definição apresentada pela OCDE 
(1999), as avaliações serão consideradas como julgamentos acerca dos resultados de políticas, 
organizações ou programas, que têm entre um dos seus principais papéis informar e diminuir 
a incerteza, contribuindo para a legitimação (accountability) das atividades e para a tomada de 
decisão na alocação de recursos (OCDE, 1999). O ato de avaliar, formal ou informalmente, é 
ponto de partida para tomada de decisões e, portanto, é etapa obrigatória da (re)formulação de 
qualquer estratégia ou planejamento (ZACKIEWICKZ, 2005).  
É importante salientar que avaliação é um tema vasto, relacionado a muitos outros 
temas e processos de inovação e de integração, a partir de diferentes métodos, objetivos, 
pressupostos teóricos, influências institucionais e culturais. Neste item, serão discutidas duas 
abordagens da avaliação de integração: (i) as formas de avaliação e os indicadores dos 
processos de integração pós-F&A e (ii) os indicadores e as abordagens de avaliação de PD&I. 
As duas abordagens são complementares, relacionadas aos resultados das atividades de PD&I 
no momento pós-F&A, que indicam o sucesso da gestão da integração e dos processos de 
inovação. 
As medidas de desempenho de PD&I podem ser classificadas em dois domínios 
principais: financeiro (contabilidade de desempenho) e não financeiro (medidas operacionais 
e de performance).  
No domínio financeiro, são analisados dados de performance, como retornos do 
mercado, examinando o preço das ações ou ROI em janelas temporais, dependendo, assim, da 
eficiência dos mercados financeiros. Também podem ser utilizadas medidas de desempenho 
baseadas em contabilidade, em que são projetados dados do passado para análises de 
resultados futuros.  
No domínio não financeiro, as medidas operacionais e de performance medem o 
sucesso da operação a partir, por exemplo, da geração de sinergias e benefícios reais líquidos 
(redução do custo por unidade, aumento da produtividade, participação de mercado, vendas, 
etc.) que oferecem medidas multidimensionais, subjetivas e objetivas do desempenho 
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(MEGLIO e CAPASSO, 2011). Alguns trabalhos vão além da análise financeira e refletem 
sobre os impactos das operações nos trabalhadores, sobre a distribuição de dividendos e sobre 
o bem-estar social (SUNDARAM, 2014).  
Para avaliação da integração de áreas de PD&I para F&A, também podem ser 
considerados os domínios apresentados, uma vez que as temáticas são complementares. Nesse 
contexto, Capasso e Meglio (2005) organizaram as avaliações de resultados de F&A 
considerando quatro principais escolas de pensamento: organização industrial, economia 
financeira, gestão estratégica e economia comportamental (organization behavior). As duas 
primeiras, organização industrial e economia financeira, se concentram em compreender os 
efeitos das F&A. Estudos da escola estratégica focam em análises de dados quantitativos de 
um grande conjunto de transações, desenhando modelos de relação entre diferentes variáveis 
como tipo de transação, tamanho das empresas e competência de integração, performance, 
dentre outros. A escola comportamental se concentra em reações individuais (consumidores, 
trabalhadores, etc.) ou organizacionais frente à operação de F&A. Alguns autores combinam 
diferentes abordagens considerando as informações sobre o todo o processo de F&A, o 
planejamento estratégico, a geração de sinergias, a negociação e due diligence e a fase de 
integração dos processos. A perspectiva processual busca compreender atores, ações e 
atividades, não apenas dados ex ante e ex post. (CAPASSO e MEGLIO, 2005). 
A maior parte das informações analisadas é referente a estudos realizados em 
empresas de capital aberto, uma vez que é mais fácil obter e tratar essas informações. Dessa 
forma, as empresas de capital fechado não entram diretamente nas análises, sendo 
consideradas na extrapolação dos dados. Isso, muitas vezes, pode resultar em erros estatísticos 
e analíticos por desconsideram especificidades organizacionais (SUNDARAM, 2014).  
Especificamente para avaliação de PD&I em F&A, Cassiman et al. (2005) afirmam 
que a maior parte dos estudos analisa o resultado da transação por meio de indicadores como 
investimentos em P&D, número de patentes e produção de artigos, time to market de projetos, 
lançamento de produtos e implantação de processos. Esses indicadores são comumente 
utilizados também pelas empresas para avaliar suas atividades rotineiras de PD&I. Outros 
autores ao tratarem do tema de integração especificamente afirmam que há diversas 
definições, indicadores, orientações temporais e unidades de análise para avaliar desempenho 
de integração de empresas pós-F&A, mas é importante compreender que não existe uma 
opção única a ser aplicada, devido à grande diversidade de operações de F&A e às diferentes 
combinações entre Empresas Adquirente e Alvo. A metodologia de avaliação deve considerar, 
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portanto, as características individuais da operação, as informações disponíveis e os fatores 
contextuais. 
É importante destacar que há uma dificuldade inerente ao processo de integração para 
mensurar os atributos relevantes na definição da estratégia de PD&I, o que pode dificultar a 
interpretação e, consequentemente, o estabelecimento de critérios para avaliação. No processo 
de integração de áreas de PD&I, existem incertezas tanto em relação à execução dos 
processos relacionados ao conhecimento e a tecnologias, quanto à gestão da integração pós-
F&A, que envolve a interação entre os mais variados atores que participam direta ou 
indiretamente de diversos processos simultaneamente.  
Apesar disso, metodologias devem ser definidas para superar as incertezas e criar 
critérios e indicadores de avaliações ex-post relevantes para revisão do planejamento, das 
políticas e dos fluxos implantados, a partir da análise dos resultados e impactos. Vale 
distinguir: o resultado é a consecução dos objetivos previstos inicialmente; o impacto pode ser 
caracterizado como o efeito do resultado, ou o efeito secundário, até mesmo não previsto, mas 
que pode representar ganhos ainda maiores para as organizações. A avaliação de resultados é 
mais simples e pontual e pode servir aos propósitos de um levantamento e análise. Estudos 
mais abrangentes são mais trabalhosos e buscam identificar os efeitos dos resultados da 
integração de PD&I, a partir do rastreamento da abrangência das atividades e dos processos 
implementados, incluindo aqueles que não haviam sido previstos inicialmente. Os fatores que 
dificultam esse tipo de análise são a atribuição de causalidade para o efeito observado, a 
homogeneidade e confiabilidade dos dados. Estudos qualitativos tendem a ser caracterizados 
como subjetivos e pouco precisos, embora apresentem abordagens mais completas sobre os 
fenômenos. 
Para integração de empresas, a avaliação deve ser realizada a partir da definição da 
estratégia de integração, com seleção e levantamento dos principais indicadores relacionados 
à PD&I. A medição de impactos da integração de PD&I pode ser multidimensional, 
envolvendo métricas e variáveis econômicas, de capacitação científica e tecnológica, político-
institucionais, organizacionais, dentre outras. Internalizar o processo de avaliação de impacto 
de forma sistemática e continuada pode contribuir para aperfeiçoar a estratégia de PD&I, 
corrigir rotas e trajetórias tecnológicas, enfrentar obstáculos financeiros, políticos e 
administrativos e de coordenação.  
Uma das dificuldades encontradas para realização da avaliação é a coleta e 
comparação dos dados das Empresas Alvo e Adquirente, em relação às Empresas Resultantes, 
principalmente em metodologias que consideram as variações no tempo inicial (t0) e tempo 
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final (t1), com possibilidade de haver outras segmentações da escala temporal, considerando 
marcos da integração, como choques de gestão. A definição dos indicadores deve considerar a 
forma de coleta e tratamento dos dados, a fim de permitir a comparação e análise. Outra 
questão fundamental é o estabelecimento de causalidade para as variações observadas, uma 
vez que as operações possuem diversas variáveis que influenciam os resultados obtidos. 
 
No Capítulo 2, foram apresentados os elementos fundamentais para a realização do 
processo de integração em operações de F&A, com foco em áreas de PD&I. Foi evidenciada a 
necessidade da definição da metodologia e das etapas de integração, considerando os 
objetivos e os resultados esperados. A partir de então, o grau de integração também deve ser 
estabelecido para que a estrutura e a estratégia da integração sejam definidas. Neste trabalho, 
foi abordada a proposta de Haspeslagh e Jemison (1991) de forma combinada com a 
abordagem de Schwinger e Very (2003), que analisa as diferentes formas de integração a 
partir da variação entre o grau de autonomia e de interdependência, considerando também a 
integração estratégica e física das empresas e de suas áreas. Com a definição dos contornos da 
integração, deve ser desenhado o modelo de gestão, contendo as estruturas organizacionais, o 
organograma, as hierarquias e o modelo de governança. Ressaltou-se a importância da 
definição da equipe de integração, principalmente para o planejamento da alocação de 
recursos humanos e financeiros.  
Também foram abordados neste Capítulo os principais elementos de integração 
considerados gerais e comuns a todas as áreas das empresas e aos diversos tipos de operações 
de F&A: recursos humanos, rotinas, cultura e comunicação do processo de F&A. O principal 
destaque é a definição dos elementos críticos de integração de PD&I e o conjunto de 
elementos formado por portfólio de projetos, gestão de parcerias, propriedade intelectual, 
transferência de tecnologia, financiamento e avaliação. Esses elementos representam e 
abrangem as especificidades das áreas e a gestão de PD&I (incerteza, perfil dos profissionais 
e lógicas coletivas). Cada um dos itens foi abordado a partir de suas características, com foco 
principalmente nas necessidades e nos pontos críticos para a integração e sucesso das 
operações pós-F&A. 
Ressaltou-se que a integração de cada um dos elementos de gestão de inovação e 
conhecimento possui desafios específicos. Idealmente, a presença e a combinação de todos os 
elementos nas empresas representaria uma forma de gestão de inovação e conhecimento coesa 
e estratégica. No entanto, a necessidade e a presença de cada um dos itens é variável, tanto em 
relação à formatação e aos objetivos das empresas, quanto a critérios subjetivos e a problemas 
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de gestão. Além das características das empresas, a operação de F&A também possui 
atributos intrínsecos e resultados esperados que influenciam a adoção (ou a forma de 
integração) de cada um dos elementos de gestão de inovação e conhecimento apresentados.  
Neste capítulo, por fim, foi ressaltada a necessidade e a importância da definição da 
estratégia e da operacionalização da integração de áreas de PD&I de forma coerente com a 
opção estratégica de integração (absorção, simbiose, preservação e holding) e, principalmente, 
com posicionamento da empresa em relação à PD&I. Dessa forma, os elementos 
apresentados, ainda que não sejam completamente adotados pelas empresas, podem servir 
como base para definição de estratégias objetivas de integração de áreas de PD&I, conferindo 
maior credibilidade e organização ao processo.  
Nos Capítulos 3 e 4, a seguir, serão apresentadas operações de F&A que foram 
analisadas utilizando como base os conceitos apresentados no Capítulo 2. 
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3. Estudos de caso: metodologia e resultados agregados 
 
Estudos que avaliam F&A e processos de integração abordam os resultados e o 
desempenho obtidos das operações por meio da mensuração de indicadores como geração de 
valor para os acionistas e de resultados financeiros, analisando os aspectos que podem 
impactar positiva ou negativamente tais valores. De forma similar, em estudos sobre 
integração focados em áreas de PD&I, predominam as análises de resultados na geração de 
propriedade intelectual e no volume de investimentos, comparando e medindo a variação 
entre os resultados anteriores à operação e em períodos posteriores, definidos em intervalos de 
um, três ou cinco anos após o anúncio da F&A, comparando resultados das Empresas 
Adquirentes, Alvo e Resultante (AHUJA e KATILA, 2001; CLOODT et al., 2006). A maior 
parte dos estudos, contudo, não avalia o contexto da variação, apenas a mensura, 
negligenciando a discussão sobre fatores e dimensões dos fluxos e mecanismos do processo 
de integração que, possivelmente, contribuiriam para uma compreensão mais completa e 
aprofundada das operações e de seus resultados e impactos. 
Em parte, isso decorre das dificuldades em tratar quantitativa e qualitativamente 
questões organizacionais, devido às limitações para aquisição de dados de intervenções 
organizacionais gerenciais, que são relacionadas às características de contexto estratégico e a 
outros fatores e critérios não explícitos e de difícil mensuração (BENGTSSON e LARSSON, 
2012). 
Neste trabalho, conforme apresentado, buscou-se compreender e explicar o processo de 
integração em PD&I considerando os fatores e processos gerais de F&A (rotinas, 
infraestrutura, comunicação, RH e cultura) e os específicos da área de PD&I (gestão de 
portfólio, prospecção, parcerias, propriedade intelectual, transferência de tecnologia, políticas 
de financiamento e avaliação).  
Neste Capítulo, serão apresentadas a metodologia utilizada no trabalho e a análise 
agregada dos dados obtidos por meio do questionário utilizado. O Capítulo está estruturado 
em três partes principais. Na primeira, é descrita a amostra utilizada para o estudo e 
apresentado um quadro com os casos que serão tratados individualmente no Capítulo 4, a 
seguir. Na segunda parte do presente Capítulo, é detalhada a construção do questionário, com 
destaque para o método utilizado e a estrutura dos temas e questões. Na terceira parte, são 
apresentados os resultados agregados divididos em três subitens, que abordam os principais 
temas definidos para o trabalho: perfil das operações, gestão de inovação e conhecimento e 
avaliação da operação.  
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3.1. Metodologia e amostra do trabalho 
 
Para a definição da metodologia, considerando a complexidade do tema e a abordagem 
proposta nesta tese, foram consideradas duas escolas metodológicas utilizadas em pesquisas 
de F&A, conforme apresentado por Bengtsson e Larsson (2012): (i) a abordagem tradicional e 
dominante, nomotética, que enfatiza a análise quantitativa de alguns aspectos por meio de 
grandes amostras e (ii) a abordagem ideográfica, voltada à pesquisa qualitativa, com estudo 
aprofundado de um ou mais casos específicos. Como ambas as abordagens apresentam 
vantagens e desvantagens, neste trabalho, elas serão usadas de forma combinada e 
complementar. Além disso, foram realizados levantamentos de informações para elaboração 
dos estudos de casos, que também foram tratados de forma agregada. 
É importante destacar que o uso de métodos qualitativos é indicado para realização de 
pesquisas em que há necessidade de compreensão e contextualização geográfica e social, 
inferência causal e/ou exposição dos pontos de vista de pessoas envolvidas nos processos 
analisados. O método de estudo de caso, um dos principais entre as pesquisas qualitativas na 
área de estudos organizacionais, representa uma ponte entre a evidência qualitativa e a 
pesquisa dedutiva convencional (EISENHARDT e GRAEBNER, 2007; CESAR, 2007). 
DePamphilis (2008) corrobora a importância dos estudos de caso para compreensão de F&As, 
mas alerta que, devido à variedade de perfis de empresas e de resultados obtidos pelas 
operações, é possível encontrar um caso para praticamente qualquer hipótese sobre F&A. 
Dessa forma, é importante que os casos sejam utilizados como guias, subsidiando discussões e 
reflexões mais aprofundadas. 
Considerando as especificidades e a diversidade de operações e das empresas, foi 
definido, neste trabalho, o uso de múltiplos estudos de caso, considerando diferentes setores e 
perfis tecnológicos diversos. Hodbay (2005) afirma que o estudo empírico de casos com 
diferentes modelos de inovação pode ser utilizado como importante ferramenta de análise 
comparativa, tanto para a compreensão de padrões reais de teorias específicas, quanto para 
comparação de modelos de inovação entre setores e entre empresas do mesmo setor.   
Para realização dos estudos, foi estabelecida uma cadeia de evidências, com coleta de 
dados secundários e primários. O protocolo de pesquisa adotado é constituído por etapas de 
levantamento de dados das empresas potenciais, análise de documentos e, em seguida, 
aplicação de um questionário estruturado, que foi complementado por entrevistas 
semiestruturadas (BENGTSSON e LARSSON, 2012).  
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A seleção de empresas para amostra decorreu de um trabalho detalhado de levantamento 
de empresas que atendiam a dois pressupostos: 
 Ter participado de ao menos uma operação de F&A (anúncio há pelo menos quatro 
anos);  
 Ter áreas de PD&I que haviam finalizado ou estavam passando por processos de 
integração.  
A seleção não se restringiu às operações cuja principal motivação e orientação era para 
inovação e para o desenvolvimento tecnológico, mas aquelas que tiveram que integrar, em 
diferentes graus de intensidade, estratégias e áreas de PD&I.  
Para busca e identificação das empresas que atendessem a esses pressupostos, foram 
listadas as filiadas e as participantes da Associação Nacional de Empresas Inovadoras 
(ANPEI), pois se considera que estas possuem iniciativas e/ou áreas voltadas para 
desenvolvimento e gestão de PD&I. A partir da listagem das empresas, foi realizada uma 
triagem para identificação de transações de F&A recentes, utilizando como referência dados 
da CVM e do CADE, além de notícias publicadas em canais especializados
51
.  
A partir do conjunto de empresas, foram consideradas apenas aquelas que possuíam 
áreas de PD&I dedicadas. No total, foram enviados convites a 56 representantes de 36 
empresas
52
 de diversos portes, setores, importância tecnológica e perfil inovador. Desse 
conjunto, 12 questionários foram respondidos por representantes de oito empresas 
diferentes
53
, que também foram entrevistados presencialmente ou via telefone. O questionário 
(Apêndice 1) foi construído na plataforma online SurveyMonkey Platinum, distribuído via e-
mail por meio de um link, compatível com todos os dispositivos móveis (celulares e tabletes).  
Para a descrição e análise dos casos, foram utilizadas informações obtidas por meio dos 
questionários, das entrevistas, de relatórios e materiais complementares (revistas e jornais 
especializados, assim como documentos disponibilizados pelo CADE
54
). 
                                                        
51
 Jornais e revistas relacionados a negócios como Valor Econômico, Exame, Época Negócios, IstoÉ Negócios, 
além do blog Fusões e Aquisições, que reúne notícias relacionadas ao tema. 
52
 Algumas empresas afirmaram não poder responder por ainda estar em processo de integração, enquanto outras 
preferiram não manifestar opiniões por questão de sigilo. Mesmo com o Termo de Confidencialidade da 
pesquisa, muitos participantes não quiserem responder ao questionário. 
53
 Em uma das operações descritas no estudo de caso, a integração de PD&I ocorreu apenas no nível estratégico 
e não operacional. Portanto, o representante desta operação não respondeu ao questionário, uma vez que a maior 
parte das questões não se aplicava ao caso. Foram realizadas entrevistas estruturadas que permitiram a análise do 
conteúdo de forma coerente com os demais casos apresentados. 
54
 De acordo com as regras do órgão, as transações de F&A entre empresas com faturamento maior que R$ 400 
mil no ano fiscal anterior ao ano de realização da transação devem ser obrigatoriamente avaliadas e aprovadas. 
As avaliações geram relatórios e estudos do CADE que, respeitando acordos de confidencialidade, são ricos em 
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Considerando os dados primários e secundários, oito casos foram analisados e podem 
ser vistos de forma resumida no Quadro 3, que contém informações sobre as empresas 
envolvidas na transação tais como país de origem, setor e porte; sobre as operações: tipo e 
ano; e a identificação da empresa resultante. Para cumprir o acordo de confidencialidade 
estabelecido com os entrevistados e suas empresas, foi definido um código de identificação 
das operações que serviram como referência para denominação das empresas participantes, 
conforme a estrutura apresentada a seguir. 
 Empresas Adquirentes: número da operação seguido da letra A; 
 Empresas Alvo: número da operação seguido da letra B;  
 Empresas Resultantes: número da operação seguido da letra R e a identificação 
sobrescrita (
A, B
 ou 
C
) do nome adotado, em referência (ou não) às empresas de 
origem; 
o RA: mantido nome da Empresa Adquirente;  
o RB: mantido nome da Empresa Alvo (com indicação caso a empresa tenha 
passado a integrar um grupo); 
o RAB: nome da empresa resultante da combinação dos nomes das Empresas 
Adquirente e Alvo; 
o RC: criação de um novo nome, sem referência aos nomes utilizados pelas 
empresas de origem. 
 Os casos estudados representam operações definidas como aquisição total de ativos 
pela Empresa Adquirente, com exceção de um caso, em que houve incorporação de parte dos 
ativos da unidade brasileira da Empresa Alvo. A variedade e riqueza dos casos estão 
representadas pelas diversas formas de integração das áreas de PD&I, conforme será 
apresentado a seguir, no Capítulo 4. 
 No próximo item deste Capítulo, é detalhada a construção do questionário.  
                                                                                                                                                                             
informações e análises sobre as empresas e os setores envolvidos nas operações de F&A. Dentre outros fatores 
analisados, é considerado o grau de concentração de mercado por meio do índice de Herfindahl–Hirschman (da 
sigla, em inglês, HHI), que analisa a especificidade e a possiblidade de substituição, barreiras a novos entrantes e 
demais itens. 
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Quadro 3 – Descrição da amostra de pesquisa 
 
Identificação 
Empresa Adquirente Empresa Alvo Operação 
Empresa 
Resultante 
ID Setor Porte País ID Setor Porte País Tipo Ano ID 
Operação 1 1A 
Fabricação de 
petroquímicos básicos 
e resinas 
Grande Brasil 1B 
Fabricação de resinas 
termoplásticas 
Grande Brasil 
Aquisição/ 
Vertical 
2010 1R
A
 
Operação 2 2A 
Fabricação de resinas 
termoplásticas 
Grande Bélgica 2B 
Fabricação de 
produtos químicos 
orgânicos 
Grande França 
Aquisição/ 
Horizontal 
2011 **2R
B
 
Operação 3 3A Alimentos e Bebidas Grande Brasil 3B Alimentos e Bebidas Grande Brasil 
Aquisição/ 
Horizontal 
2009 3R
C
 
Operação 4*  
(Aquisição em Série) 4A 
Farmacêutica e de 
produtos de higiene  
Médio Brasil 
4B
X
 
4B
Y
 
Diversos Diversos Vários 
Aquisição / 
Conglome-
rado 
X
2008 
Y
2010 
4R
A
 
Operação 5 5A 
Extração petróleo e 
gás natural 
Grande Espanha 5B 
Construção redes 
transportes dutos 
Grande China 
Aquisição/ 
Horizontal 
2010 5R
AB
 
Operação 6 6A 
Fabricação de 
geradores, 
transformadores e 
motores elétricos 
Grande Brasil 6B 
Fabricação de 
geradores, 
transformadores e 
motores elétricos 
Grande EUA 
Aquisição/ 
Horizontal 
2011 **6R
AB
 
Operação 7  7A 
Fabricação de 
Aeronaves 
Grande Brasil 7B Serviços de tecnologia Pequeno Brasil 
Aquisição/ 
Vertical 
2011 **7R
B
 
Operação 8 8A 
Fabricação produtos 
químicos 
Grande Brasil 8B 
Fabricação produtos 
químicos orgânicos 
Médio Uruguai 
Aquisição/ 
Vertical e 
Horizontal 
2012 8R
A
 
 
Informações de maio de 2014. 
* Operação de aquisição em série. Para Gerbaud e York (2007), o termo se refere a mais de uma aquisição por ano, enquanto para Galpin e Herndon (2014) seriam 
necessárias cinco transações em cinco anos. No estudo de caso da Operação 4, serão apresentados dois casos no setor de bens de consumo que ocorrem em um intervalo de 
dois anos.  
**As Empresas Resultantes passaram a fazer parte de um grupo de empresas, mantendo o nome da Empresa Alvo em conjunto com o nome do grupo. 
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3.2. Construção e estrutura do questionário 
 
Considerando a metodologia adotada, definiu-se como premissa a construção de um 
questionário único, capaz de atender às mais diversas operações e formas de integração. O 
intervalo temporal adotado para o questionário abrange três momentos: (i) o período antes da 
operação (até quatro anos antes), para compreender as características originais das Empresas 
Adquirente e Alvo, (ii) o período durante o processo de integração a partir do anúncio da 
F&A até a implantação do primeiro choque de mudanças e (iii) o momento imediatamente 
após a implementação das mudanças, em que ocorrem os ajustes e as medições dos resultados 
iniciais
55
. As escalas temporais adotadas na tese foram explicitadas no início do questionário, 
balizando o uso dos termos. A partir da utilização de tal escala temporal, foi possível criar 
parâmetros de comparação (e de mensuração) entre os processos/itens/iniciativas relacionadas 
à PD&I existentes anteriormente nas Empresas Adquirentes e Alvo e os resultados obtidos na 
Empresa Resultante. Outra vantagem dessa abordagem é a possibilidade de compreender a 
formação de sinergias de conhecimento e inovação. Com essas definições, esperava-se obter 
com o questionário uma análise dos principais fatores críticos que devem ser considerados 
para a integração de PD&I após F&A.  
A construção do questionário foi realizada seguindo um guia de diretrizes gerais para 
elaboração de questionário, desenvolvido pelo Grupo de Estudos sobre Organização da 
Pesquisa e Inovação (GEOPI), do DPCT, da UNICAMP, como parte do Método de 
Decomposição de avaliação multidimensional de resultados e impactos (BIN e SALLES-
FILHO, 2008). Dentre outras orientações, o guia alerta para a necessidade de padronização de 
termos e escalas e de explicação e detalhamento de questões e termos para evitar dúvidas e 
questionamentos, sem direcionar as respostas. Sobre a estrutura do questionário, orienta-se 
que questões abertas sejam evitadas, mantendo, quando possível, as questões estruturadas e 
com respostas categorizadas, posicionando aquelas de maior importância no início do 
questionário. A respeito do conteúdo, recomenda-se evitar questões que possam representar 
efeitos sazonais ou conjunturais, atentando para o período em análise (exemplo, usar médias 
bienais ou definir apenas dois pontos no tempo em variáveis que podem oscilar de um ano 
para outro). Por fim, as questões precisam ser pertinentes e inequívocas, evitando 
redundâncias. Para que isso ocorra e para o próprio aperfeiçoamento das questões, é 
necessário realizar diversas revisões e pré-testes. 
                                                        
55
 Considerando que nem todas as empresas terão passado por todas as etapas ao responder ao questionário, 
foram definidas respostas para identificar tais ocorrências. 
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Pré-testes são fundamentais para garantir a qualidade do trabalho, evitando possíveis 
erros de interpretação, pontos de dúvida, confusão e cálculo de tempo de resposta, sendo de 
preferência apresentados para participantes familiarizados com o tema (PROFT, 2013). Dada 
sua importância, no desenvolvimento do questionário desta pesquisa, foram realizadas três 
rodadas de pré-teste, com, no mínimo, dois participantes em cada, todos com o 
acompanhamento da pesquisadora. 
Na introdução do questionário, foram apresentados os conceitos sobre a operação, os 
intervalos temporais considerados e as denominações das empresas que fizeram parte da 
operação, com o intuito de uniformizar a compreensão dos termos pelo respondente e 
contribuir para a interpretação dos dados. Além disso, foi definida uma estrutura de questões 
dividida em dois blocos principais. Primeiramente, um conjunto de questões sobre a estrutura 
prévia das Empresas Alvo e Adquirente e da Empresa Resultante, compondo a linha de base. 
Em seguida, um bloco de questões relativas à integração de áreas de PD&I.  
A seguir, será apresentado o detalhamento e a justificativa dos temas que compuseram o 
questionário incluindo uma breve análise agregada das respostas dos 12 respondentes. É 
importante destacar que essa análise é apenas parte da discussão sobre os resultados obtidos, 
que serão detalhados individualmente no Capítulo 4 a seguir. 
 
3.3. Questionário: temas e questões  
 
Devido à singularidade das operações de F&A e considerando a metodologia adotada 
em que a transação era uma unidade de análise única, o respondente deveria indicar uma 
operação específica, que seria usada como referência para as respostas. Em casos de empresas 
que realizaram aquisições em série, cada questionário deveria caracterizar uma das operações 
individuais, sendo que a estratégia global das Empresas Adquirente e Resultante seria 
abordada em entrevistas. 
A partir da escolha de uma operação, o respondente deveria indicar se trabalhava na 
Empresa Adquirente e Alvo no momento da transação ou se passou a fazer parte da equipe da 
Empresa Resultado. Essa informação não é necessária para valoração ou avaliação, mas para 
controle, ponderação e comparação das respostas (caso houvesse mais de um respondente por 
empresa). Evidentemente que a posição do respondente traz vieses sobre sua visão do 
processo de F&A, por isso, procurou-se reduzir essa tendência buscando mais de um 
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respondente para cada caso, o que nem sempre foi possível
56
. No questionário, foram 
elaboradas perguntas de “duplo cheque”, ou seja, que questionam o mesmo tema de formas 
diferentes, para que, em casos de um único respondente, fossem minimizadas as análises 
unilaterais. Ainda assim, temas críticos foram retomados durante a realização das entrevistas, 
buscando evidências e contra-evidências das respostas apresentadas. Do total de 12 
respondentes, cinco faziam parte da Empresa Adquirente, quatro da Empresa Alvo e três deles 
passaram a fazer parte do quadro apenas na Empresa Resultante, antes ou durante a 
implantação do choque de gestão inicial. Desse conjunto, cinco respondentes fizeram parte da 
equipe de integração. 
A análise das questões de forma agregada será apresentada no item a seguir, composto 
por subitens específicos. Considerando a característica do questionário e o volume de itens 
avaliados (18 questões, distribuídas em sete páginas de navegação), as questões são 
apresentadas segundo a divisão de (i) perfil da operação e caracterização do processo de 
integração, (ii) gestão de inovação e conhecimento (iii) desempenho de PD&I da Empresa 
Resultante e avaliação do processo de integração. No Quadro 4, a seguir, constam os temas e 
as principais questões abordadas pelo questionário. 
                                                        
56
 Idealmente – e já sugerindo uma agenda de pesquisa no tema – seria interessante ter sempre vários 
respondentes para um mesmo processo de F&A procurando captar as diferentes percepções sob a ótica dos 
colaboradores das Empresas Adquirentes e Alvo. 
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Quadro 4 – Temas e principais questões abordadas do questionário 
Tema Questões principais 
Perfil da operação e 
caracterização do processo de 
integração 
Motivação  
Perfil da operação 
Relação concorrencial prévia das empresas 
Atividades e iniciativas de gestão de inovação e conhecimento  
Grau de integração Estrutura de PD&I 
Base do conhecimento 
Quantidade de 
pesquisadores 
Investimento em PD&I em 
relação ao faturamento 
Gestão de inovação e 
conhecimento 
Integração de processos gerais 
Estratégia 
Governança 
Cultura 
Recursos humanos 
Rotinas 
Comunicação 
Processos de gestão de 
inovação e conhecimento 
Portfólio de projetos 
Prospecção tecnológica 
Parcerias 
Propriedade intelectual 
Transferência de tecnologia 
Financiamento 
Inovação 
Desempenho de PD&I e 
avaliação 
Avaliação de desempenho de PD&I da Empresa Resultante 
pós-F&A 
Avaliação do processo de integração 
 
Vale informar que, em versões preliminares do questionário, os temas de integração de 
processos gerais, estrutura organizacional, de recursos humanos e de tecnologias eram 
tratados em blocos distintos. No entanto, como os temas possuem forte conexão entre si, foi 
observado, no pré-teste, que, se fossem abordados de forma unificada, poderiam ser mais bem 
explorados nas questões, utilizando estruturas de perguntas e respostas em conjunto, sem que 
desse a impressão de repetição e facilitando a compreensão do questionário pelo respondente.  
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3.3.1. Perfil da operação e característica do processo de integração 
 
No conjunto de perguntas que caracterizam a operação e definem o processo de 
integração, foram abordadas questões relativas à motivação, ao perfil concorrencial das 
empresas, ao perfil da transação, ao grau de integração das áreas e estruturas de PD&I 
(Questões 5, 6, 7 e 8).  
A motivação para realizar a operação é um ponto central de qualquer operação de F&A 
e importante na análise, pois pauta as estratégias que guiam os modelos de integração. No 
questionário, foram listadas algumas das principais motivações para F&A considerando 
características de mercado e de tecnologia (CASSIMAN et al., 2005; BATTERNICK, 2009; 
ANGWIN, 2007), em que deveria ser assinalada a intensidade da motivação. Haspeslagh e 
Jemison (1991) observaram uma grande variedade na qualidade das justificativas de 
aquisição, sendo que, em algumas situações, a lógica estratégica prevalece claramente, 
enquanto em outras situações a análise estratégica é mais superficial, faltando análise de 
detalhes-chave, como fontes de benefícios e consideração dos riscos e dos custos da operação. 
Os requisitos organizacionais necessários para realizar as sinergias esperadas foram muitas 
vezes negligenciados e a discussão sobre a motivação para compra ficou concentrada em 
questões mercadológicas e outras justificativas menos estratégicas. Observou-se esse mesmo 
padrão na amostra que respondeu ao questionário. 
No Gráfico 5, a seguir, estão as repostas à questão, revelando que as motivações 
relacionadas ao aumento da escala de produção, concentração de mercado e entrada em novos 
mercados foi superior às demais. Dentre os respondentes, apenas dois deles indicaram 
motivação “muito alta” para acesso de conhecimento e tecnologia. Outras motivações, além 
daquelas listadas previamente, foram apontadas pelos respondentes, referindo-se a operações 
estratégicas, entrada em mercados regionais/nacionais, domínio de conhecimento e busca de 
profissionais do setor e até mesmo dificuldades financeiras da Empresa Alvo. 
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Gráfico 5 – Motivação para realização da operação de F&A 
 
 A identificação do perfil das operações (vertical, horizontal, conglomerado) pode 
contribuir para compreender a baixa motivação tecnológica para realização de F&A, 
considerando que, possivelmente, em operações horizontais, possam existir sobreposições de 
tecnologias. Um tema englobou também a relação concorrencial prévia das empresas 
(concorrentes ou parceiras) no momento anterior à F&A. Apenas uma das empresas da 
amostra possuía contratos de parceria anterior para fornecimento exclusivo, representação ou 
licenciamento, todas as demais não tinham relações prévias. A maioria dos respondentes 
afirmou que as empresas possuíam relação de concorrência antes da formação da Empresa 
Resultante. Isso justifica, em parte, o perfil das motivações, em que é valorizada a expansão 
do mercado, enquanto o acesso às tecnologias seriam motivações secundárias. 
Para compreender o perfil da integração, é necessário observar o grau de integração, 
conforme discutido no Capítulo 2. O grau de integração representa o quanto as empresas se 
unem estrategicamente e/ou operacionalmente, mantendo ou eliminando a autonomia e as 
fronteiras entre elas. Considerando a proposta de análise do grau de integração e com base nas 
referências de Haspeslagh e Jemison (1991) e Schwinger e Very (2003), foi elaborada uma 
lista de principais estruturas de PD&I (área de PD&I, gestão de inovação, planta e 
laboratórios de testes), na qual os entrevistados deveriam indicar se as estruturas faziam parte 
das Empresas Adquirentes e Alvo e se permaneceram na formatação da Empresa Resultante, 
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com opções para indicação de manutenção da estrutura anterior, concentração ou construção 
de novas áreas. De acordo com a proposta de classificação de Haspeslagh e Jemison (1991) e 
Schwinger e Very (2003), apresentadas anteriormente, o grau de integração está relacionado 
ao grau de interdependência estratégica e autonomia organizacional, bem como à coordenação 
e consolidação de estruturas. Segundo os autores, o baixo grau de autonomia organizacional 
representaria, em geral, maior controle da Empresa Resultante, que pode ser explicitada pela 
integração de estruturas de pesquisa (áreas/ departamentos/ centros, estações experimentais e 
laboratório de análises) e concentração geográfica das equipes, situação oposta quando há a 
manutenção de uma estrutura fragmentada, por exemplo, em que prevalece a coordenação. O 
perfil das respostas pode ser observado no Gráfico 6 a seguir.  
 
 
Gráfico 6 – Presença de Estruturas de PD&I nas Empresas Alvo, Adquirente e Resultante 
 
Na maior parte das empresas, as estruturas originais foram mantidas e, em algumas 
delas, novas estruturas foram construídas. Houve integração por meio de diferentes 
estratégias. Em quatro operações, houve consolidação de estruturas, com integração física 
total, sendo que, em duas delas, foram construídos centros de PD&I, já sob estrutura da 
Empresa Resultante. As outras duas tiveram consolidação de PD&I na estrutura prévia da 
Empresa Adquirente e na estrutura da Empresa Alvo.  
Diversos estudos examinam o impacto do investimento de P&D em relação ao 
desempenho econômico e aos resultados de inovação, assim como fazem referência ao 
tamanho da base de conhecimento das Empresas Alvo e Adquirente (AHUJA e KATILA, 
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2001; CLOODT et al., 2006). Para contemplar essa discussão, tão recorrente em estudos de 
F&A, foi inserida uma questão para identificar o número aproximado de pesquisadores 
(avaliado por faixas de valores variando entre em unidades de 10) e o valor do investimento 
em PD&I em relação ao faturamento da empresa (valores em faixas de porcentagem com 
variação de 1,0 ponto percentual), o que permitiu criar uma base de comparação entre o 
tamanho absoluto e relativo das áreas de PD&I entre as empresas da amostra. O valor 
investido e o número de funcionários foram questionados tanto nas Empresas Adquirente e 
Alvo, para compreender o cenário anterior à operação, quanto para a Empresa Resultante, 
para checar se os valores indicavam aumento ou queda relativa, sem a necessidade de 
preencher com números absolutos. Conforme apresentado, a diminuição do investimento é 
apontada como um impacto negativo comum do processo de integração, o que pode afetar a 
intensidade e o caráter das atividades conduzidas até o momento da operação (AHUJA e 
KATILA, 2001). A variação da amostra foi relativamente pequena, mantendo os valores das 
Empresas Adquirentes, em geral. 
Analisada em conjunto, as respostas dos questionários indicam que, em geral, há uma 
tendência da porcentagem de investimento em PD&I após a F&A ser igual a da Empresa 
Adquirente. A Empresa Resultante apresenta a combinação do número de pesquisadores, com 
possíveis quedas no número, devido à redução das equipes por evasão dos funcionários ou 
corte de custos.  
Nos casos analisados, observou-se que a aquisição de alvos relativamente pequenos, 
muitas vezes altamente inovadores, podem oferecer oportunidades de ganhos rápidos, com a 
integração imediata dos produtos adquiridos ou módulos, que não exigem esforço de 
integração. No processo de integração, em geral, opta-se para que as empresas trabalhem de 
forma independente, pelo menos inicialmente para evitar sinergias negativas, relacionadas à 
descontinuidade de pesquisa ou criação de um ambiente hostil à inovação e criatividade. 
Muitas vezes, a integração de maior intensidade com uma Empresa Alvo de menor porte pode 
representar a destruição das competências subjacentes, incluindo a perda de capacidade 
inovativa ou evasão de pesquisadores-chave (HASPESLAGAH e JEMINSON, 1991). 
Apesar de ser uma dimensão importante, fatores financeiros, como o investimento e a 
quantidade de pesquisadores dedicados, não explicam isoladamente o sucesso ou o fracasso 
das operações (BAKER e KIYMAZ, 2011). Cada vez mais, os trabalhos – inclusive a 
presente tese – focam em análises de recursos organizacionais e humanos, valorizando a 
integração de operações e pessoas (CARTWRIGHT e COOPER, 1992; BAKER e KIYMAZ, 
2011; BRAHMA, 2011).  
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A partir do perfil das empresas, foi possível compreender melhor as estratégias e o uso 
de ferramentas relacionadas à gestão de inovação e conhecimento, que serão detalhadas no 
item a seguir. 
 
3.3.2. Gestão de Inovação e Gestão do Conhecimento 
 
Ações de gestão de inovação e conhecimento, como por exemplo, gestão de portfólio, 
prospecção e monitoramento tecnológico, gestão de parcerias, propriedade intelectual e 
transferência de tecnologia são fundamentais para a aprendizagem e a criatividade, 
consideradas determinantes para o processo inovativo. Para Batternick (2009), a gestão de 
inovação em processos de integração deve contribuir para dar unidade e organização às 
equipes, fazendo com que haja interação e troca de conhecimento, focando em ganhos rápidos 
(de inovação incremental e, de longo prazo, por meio de planejamento estratégico) e 
considerando sinergias. 
Os elementos críticos de integração analisados no Capítulo 2, tanto aqueles de 
integração de processos gerais (estratégia, governança, cultura, RH, rotinas e comunicação), 
quanto os elementos de gestão de inovação e conhecimento (gestão de portfólio, prospecção 
tecnológica, gestão de parcerias, propriedade intelectual, transferência de tecnologia, políticas 
de financiamento e avalição) foram considerados para elaboração das questões. 
Uma das questões propostas solicitava que uma série de itens relacionados à estratégia, 
gestão da inovação, recursos humanos e tecnologia fossem analisadas a partir de três critérios: 
grau de importância para integração, dificuldade da integração e tempo de implementação. 
Dessa forma, foi possível avaliar quais os itens de cada operação tinham maior importância de 
serem integrados e, por isso, foram priorizados no processo pós-F&A. A análise da 
dificuldade de integração indica os pontos críticos e problemas de integração dos itens, 
revelando particularidades do processo e da formação de sinergia. Por fim, o tempo de 
implantação permite a comparação entre o tempo necessário de integração individual e a 
média geral de tempo de demais itens, contribuindo para análise da estratégia adotada.  
A integração de áreas de PD&I, conforme proposto pelo trabalho, sugere que a 
estratégia corporativa de PD&I no momento pós-F&A seja definida e que, a partir de então, 
seja elaborado o planejamento estratégico tecnológico. Tais definições estratégicas devem 
considerar a estrutura de governança, na qual estarão expressas as estruturas organizacionais, 
os organogramas e as hierarquias. O portfólio de projetos em conjunto com os portfólios de 
produtos e de propriedade intelectual representa parte da base do conhecimento, associada às 
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plataformas tecnológicas, que são as bases para a consolidação da estratégia adotada. A 
importância conferida, o grau de dificuldade e o tempo para integração sinalizam parte do 
processo de transferência tecnológica, bem como a padronização dos processos de PD&I, que 
é fundamental na coordenação de atividades, independente do grau de integração, uma vez 
que padronizar não significa que todas as unidades devem fazer as mesmas operações ou 
executar os processos da mesma maneira, mas seguir padrões estabelecidos, de qualidade e 
avaliação, por exemplo (SCHWEIGER e VERY, 2003). Tal padronização pode ser facilitada 
pelo uso e compartilhamento de plataformas de TIC e outras ferramentas de PD&I. A relação 
com fornecedores representa uma forma de parceria para desenvolvimento de produtos e 
serviços. Considerando os fatores gerais apresentados no Capítulo 2, é fundamental analisar 
as políticas aplicadas para cargos e carreiras de PD&I, um dos grandes desafios já que o perfil 
dos pesquisadores é considerado como uma das especificidades da gestão da inovação. A 
unificação das equipes reflete a integração de rotinas, enquanto a integração de cultura pode 
ser considerada como um indicador de sucesso, por ser elemento crítico de integração em toda 
e qualquer área e empresa. 
De acordo com a amostra, os itens de maior importância para integração de PD&I 
foram: cultura organizacional, padronização de processos e de equipes de áreas de PD&I. Os 
itens de governança e estratégia corporativa de PD&I foram classificados por muitos 
respondentes como de alta ou muito alta importância. Um dos principais pontos de atenção 
nessa questão é que cinco dos 12 respondentes indicaram que o planejamento estratégico 
tecnológico “Não se Aplica” na questão sobre importância para integração. Essa percepção 
será avaliada individualmente na análise dos casos, pois pode ter relação com o tipo de F&A e 
grau de integração entre as Empresas. No entanto, o item de integração de portfólio de 
Propriedade Intelectual (PI) foi considerado de baixa importância na média geral, apesar de 
refletir não apenas questões organizacionais, como institucionais relacionadas à política de 
patenteamento das empresas brasileiras. A integração de produtos alcançou elevado grau de 
importância, descolado, portanto, das atividades de PD&I. A integração de infraestrutura e a 
integração de portfólio de produtos tiveram mais indicações de importância do que a 
integração de plataformas de PD&I e portfólio de propriedade intelectual.  Dessa forma, fica 
claro que ainda existe um “padrão operacional” de integração que supera o “padrão 
estratégico”. O Gráfico 7, a seguir, demonstra o resultado do compilado das 12 respostas do 
questionário sobre o grau de importância de integração dos itens de PD&I pós-F&A.  
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Gráfico 7 – Grau de Importância de itens/ ferramentas de gestão de inovação em processos de integração 
de PD&I pós-F&A 
 
Para ter uma visão geral do resultado a partir das três percepções analisadas 
(importância, dificuldade e tempo de integração), foi realizado um exercício estatístico 
simples, representado no Gráfico 8. Foi feita uma atribuição de valores
57
 às respostas de 
importância e dificuldade e, em seguida, as respostas dos 12 questionários foram somadas e 
plotadas no gráfico como linhas (eixo primário – esquerdo). O tempo médio (em meses) de 
integração foi plotado a partir do cálculo da média das respostas (desconsiderando aqueles 
que indicaram estar “em implementação”  58), apresentado em formato de gráfico de barras 
(eixo secundário – direito).  
 
                                                        
57
 Considerando a escala de pontos, foram atribuídos valores: Muito Alta (5), Alta (4), Média (3), Baixa (2), 
Muito Baixa (1), Nula (0) e Não se Aplica. 
58
 Não foram consideradas as respostas “Em andamento” aos itens, por não ser possível precisar quando foram 
iniciadas. 
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Gráfico 8 – Grau de Importância, Grau de Dificuldade (eixo primário - linhas) e Tempo Médio em meses 
(eixo secundário - barras) para integração de atividades relacionadas à PD&I  
 
É possível observar que o item de integração de cultura, considerado um dos mais 
importantes, é também um dos mais difíceis de ser integrado, tanto que apresenta o maior 
tempo médio de implementação, 32 meses. De acordo com Baker e Kiymaz (2011), embora 
os céticos descartem a validade e utilidade de medir a cultura de uma organização, o tema é 
de grande importância, tanto que deve ser monitorado durante o processo de integração. A 
cultura influencia o comportamento, o processo de tomada de decisão, a forma como os 
membros interagem e como determinados comportamentos são nutridos, recompensados ou 
desmotivados. Por essa razão e pelo impacto nas atividades, diversos autores consideram que 
a incapacidade de avaliar com precisão a natureza e a compatibilidade da cultura das 
empresas, assim como problemas para promover a integração adequada da cultura, é uma das 
principais explicações para o insucesso de F&A (CARTWRIGHT e COOPER, 1992). 
O item de integração de plataformas tecnológicas não foi considerado de elevada 
importância nem mesmo de grande dificuldade, possivelmente devido à motivação das 
operações, que, na amostra, teve prevalência de operações horizontais.  Mesmo assim, o 
tempo médio de implementação registrado é superior a 22 meses, o que demonstra haver 
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dificuldades operacionais para integração desse processo
59
. Outro critério de atenção é de 
planejamento estratégico e tecnológico, que não alcança índices de elevada importância e que 
tem tempo médio de implementação de 28 meses, demonstrando a complexidade de realizar a 
integração dessa atividade tanto em relação às rotinas quanto às estratégias da Empresa 
Resultante.  
 Em geral, todas as Empresas Resultantes parecem incorporar processos de gestão da 
inovação das Empresas Adquirentes e Alvo ou criar a partir da integração. Diversas empresas 
indicam que, na Empresa Resultante, foram implementados processos de monitoramento 
tecnológico, gestão de PI e política de financiamento, ferramentas fundamentais para embasar 
o processo de integração de áreas de tecnologia. A integração de portfólio, outro elemento 
crítico para a integração de PD&I, foi considerado de pouca importância, sendo que, na 
opinião de dois dos respondentes, não se aplicava. Tal posicionamento será abordado nos 
estudos de caso individuais. O Gráfico 9 apresentam-se as respostas agregadas sobre gestão 
de inovação.  
 
                                                        
59
 Um dos respondentes indicou a necessidade de avaliar também a integração e as mudanças dos padrões 
produtivos das fábricas da Empresa Resultante, pois representava uma importância muito alta para o sucesso da 
operação, assim como elevado grau de dificuldade. O tema proposto não foi tratado de forma direta no presente 
trabalho e deve entrar na agenda de pesquisa futuras, considerando que faz parte do arcabouço técnico das 
empresas. 
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Gráfico 9 – Utilização de ferramentas de gestão de inovação nas Empresas Adquirente, Alvo e 
Resultante. 
Assim como as ferramentas de gestão de inovação da Empresa Adquirente são 
incorporadas na Empresa Resultante, foi observado que outra ferramenta de apoio à gestão de 
inovação incorporada pelas empresas é o comitê técnico/científico, presente em todas as 
empresas Resultantes. Tais comitês são criados, em geral, para atender às necessidades de 
integração, formando um órgão colegiado para avaliação e seleção de projetos de PD&I após 
F&A.  
A transferência de conhecimento foi avaliada por metade da amostra como de alta 
adequação, não atingindo a nota máxima. Apesar da importância atribuída ao tema, as 
ferramentas para realizar a transferência, como treinamentos, em contrapartida, não foram 
bem avaliados. A adequação dos treinamentos para integração foi considerada como mediana 
para quase a totalidade da amostra, somando nove dos dozes entrevistados. Outro fator que 
contribui para transferência de tecnologia é a divulgação dos objetivos e a obtenção de 
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resultados de PD&I, que foi considerado de muito baixa adequação por um entrevistado e por 
outros cinco como mediana, os demais consideraram como de alta adequação. O programa de 
integração teve uma avaliação geral mediana, sendo considerado por quatro entrevistados 
como de baixa adequação, enquanto para outros seis foi de alta a muito alta adequação. 
Nos casos avaliados, as parcerias para desenvolvimento de tecnologias apresentaram 
aumento moderado (até 50%) ou intenso (+ de 50%) após as operações. Projetos de pesquisa 
tiveram aumento moderado na maior parte dos casos, sendo superado pelo aumento dos 
projetos de desenvolvimento, que foi registrado por todos os entrevistados, sendo considerado 
como intenso para sete dos doze entrevistados. A capacidade de inovação foi considerada por 
quatro Empresas como sem alteração e as demais registraram aumento, sendo que em apenas 
uma foi registrada diminuição. Esses dados apresentados sobre a percepção da capacidade 
inovativa, contudo, não impactaram na diversificação dos IPCs das patentes registradas. 
Diversas razões podem ser atribuídas a esse fato, considerando o aumento de projetos de 
desenvolvimento e não de pesquisa ou outros fatores, como mudança de estratégia e/ou falta 
de cultura de registro de propriedade intelectual. 
Conforme apresentado, a experiência das Empresas Alvo e Adquirentes em operações 
de F&A pode agregar competências específicas que facilitam o processo de integração, por 
isso, foi questionado se as empresas possuíam estratégia de F&A para inovação e se já haviam 
passado por processos anteriores que envolveram integração de PD&I. As respostas obtidas 
mostraram que as Empresas Adquirentes possuíam mais experiência em processos de 
integração do que as Empresas Alvo: nove dos doze respondentes indicaram experiência da 
Empresa Adquirente e apenas cinco da Empresa Alvo. A experiência anterior das empresas 
em processos de integração de PD&I é um tema abordado por diversos autores, sendo 
apontado ora como fator positivo e ora como fator negativo no processo de integração. No 
caso das empresas da amostra, todas indicaram taxas elevadas de sucesso da integração, mas 
não é possível atribuir relação entre a experiência anterior e os resultados, pois esta não foi 
identificada claramente como atributo de diferenciação para a performance. Apesar da 
frequência da realização das transações ser tratada de forma explícita no questionário, não 
houve aprofundamento; foi abordada de forma simples e direta, sem correlação com 
integração de áreas de PD&I, número e/ou os períodos em que processos de integração 
haviam sido realizados. O detalhamento das questões relativas ao desempenho e avaliação 
será apresentado no item a seguir. 
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3.3.3. Desempenho de PD&I da Empresa Resultante e avaliação do processo de 
integração  
 
Considerando intervalo temporal avaliado, foram feitas questões que permitiram avaliar 
o desempenho de PD&I da Empresa Resultante, assim como o processo de integração. A 
partir do fim do período de integração, foi solicitado que os respondentes avaliassem o 
desempenho da Empresa Resultante em relação aos resultados obtidos anteriormente pelas 
Empresas Alvo e Resultante separadamente. O resultado pode ser observado no Gráfico 10 a 
seguir. 
 
Gráfico 10 – Percepção da alteração do desempenho da Empresa Resultante em itens relacionados à 
gestão de inovação pós-F&A 
A maior parte dos itens relacionados ao desempenho da Empresa Resultante foi avaliada 
com pequena variação, em geral positiva, pontualmente identificada com variação negativa 
em relação ao resultado das empresas de origem. Esses resultados devem ser tratados 
individualmente na análise dos casos, com o objetivo de compreender quais as possíveis 
causas da eventual variação observada.  
Nos resultados agregados das informações, destaca-se o aumento dos projetos de 
desenvolvimento, o que teve que ser explicado nas entrevistas, uma vez que tal crescimento 
pode representar uma alteração do portfólio de projetos, impactando, inclusive, na 
organização e distribuição de equipes de pesquisa básica e aplicada para processos de 
aplicação prática ou desenvolvimento interno.  
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 A partir das expectativas no momento da operação e os resultados obtidos, os 
respondentes foram inquiridos sobre o sucesso, segundo a percepção individual, da F&A, 
tanto no contexto mais amplo, considerando a empresa como um todo, quanto para área de 
PD&I, cultura organizacional e integração das plataformas tecnológicas. O sucesso do 
processo de integração é uma variável que mede a realização das expectativas no momento do 
desenho da operação de F&A em comparação com os resultados obtidos. Contrariando 
estudos que demonstram que a grande maioria das operações tende a falhar e apresentar 
elevadas taxas de insucesso, na amostra analisada, as taxas de sucesso do processo de 
integração foram elevadas (Gráfico 11).  
 
 
Gráfico 11 – Percepção do sucesso do processo de integração pós-F&A 
Uma questão proposta com diversos itens de avaliação, em que deveria ser apontado o 
grau de concordância ou discordância dos itens, buscou captar a impressão dos entrevistados 
sobre diversos itens e serviu como um teste, um duplo cheque, das respostas apresentadas nas 
questões anteriores. Foram consideradas questões operacionais sobre a adequação do tempo 
de integração e a participação das equipes de PD&I para tomada de decisão, assim como 
questões relacionadas diretamente à integração de tecnologias, como sinergias por meio das 
complementaridades, possíveis conflitos na integração de portfólio e integração de 
plataformas tecnológicas. Com as respostas, foi possível compreender a percepção sobre 
alguns itens de decisões gerenciais e de integração (Gráfico 12).  
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Gráfico 12 – Percepção do processo de integração de itens relacionados à gestão de inovação e 
conhecimento 
 
Devido à dificuldade metodológica para análise de parâmetros de integração 
relacionados às decisões gerenciais, foi inserida uma questão sobre a adequação das políticas 
das empresas para áreas como comunicação, programas de integração, retenção de pessoas 
chave e políticas de RH (Gráfico 13). De forma geral, em F&As é comum o desconforto dos 
funcionários em relação ao processo de integração por questões de estabilidade do cargo, 
garantias de emprego, mudanças nas formas de incentivo e bonificação. No entanto, conforme 
apresentado anteriormente, as áreas de PD&I possuem características específicas em relação 
aos recursos humanos, sendo necessários processos de mudança, alocação de equipes, 
atribuições de funções considerando não apenas questões comportamentais de liderança, mas 
de conhecimento técnico e tácito, referente aos ativos intangíveis.   
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Gráfico 13 – Adequação das ações de integração de PD&I 
 
Na sequência, foi questionado se houve evasão de funcionários, ou seja, demissão 
voluntária, ocasionada, em geral, conforme indicação na literatura, por problemas culturais, 
alterações em padrões básicos de motivação e reconhecimento. Nessa questão, as respostas 
foram polarizadas, metade dos doze respondentes afirmou que não houve processo de evasão, 
enquanto os demais afirmaram que houve evasão principalmente da Empresa Alvo. Os 
respondentes poderiam atribuir motivos para aquele comportamento em um campo aberto, no 
qual foram listados problemas relacionados, principalmente, à mudança de país de origem da 
gestão da Empresa Resultante, tanto de empresas brasileiras que passaram a ser controladas 
por empresas estrangeiras, como estrangeiras que passaram a ser controladas por brasileiras e 
estrangeiras que foram adquiridas por outra empresa também estrangeira.  
De forma geral, as operações analisadas apresentaram sucesso na integração, 
considerando as indicações sobre desempenho, o que demonstra que houve um esforço para 
criação e/ou consolidação de processos de gestão inovação, mesmo quando a motivação 
principal não era a integração de tecnologia e conhecimento. Os casos serão detalhados 
considerando as respostas dos questionários, as entrevistas semiestruturadas e outros dados 
coletados em órgãos especializados. 
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4. Análise dos Casos 
 
A partir das informações coletadas por meio do questionário e de entrevistas 
semiestruturadas, os casos de integração das áreas de PD&I foram enquadrados na 
classificação proposta por Haspeslagh e Jemison (1991). Segundo a classificação, são 
considerados os grau de independência e de autonomia entre as empresas após a F&A. 
Conforme apresentado anteriormente, a abordagem utilizada foca nas necessidades das 
empresas em relação à interdependência estratégica e autonomia organizacional para 
definição da intensidade da integração. A contribuição dessa análise é considerar dois eixos 
principais de análises, a saber, as decisões estratégicas e as combinações de competências 
operacionais. Complementarmente à proposta de Haspeslagh e Jemison (1991) e buscando 
tornar menos subjetiva a análise das operações, foi utilizada a dimensão física da integração, 
conforme proposto por Schweiger e Very (2003) para classificar os tipos das operações. 
Dessa forma, foi possível, a partir da interpretação das informações sobre as operações, 
definir um posicionamento aproximado das operações no quadrante apresentado no Quadro 5 a 
seguir. As siglas representam as operações identificadas no Quadro 3, apresentado 
anteriormente. 
 
Quadro 5 – Estratégias do Grau de Autonomia e Grau de Interdependência 
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Fonte: Elaboração própria. Baseado em Haspeslagh e Jemison (1991) 
 
Observa-se que as estratégias classificadas como de Absorção e de Simbiose, ambas de 
alta interdependência estratégia, representam a quase totalidade da amostra. Apenas duas das 
operações foram caracterizadas como de Preservação. A categoria holding
60
 é caracterizada 
                                                        
60
 Um caso de aquisição entre duas empresas, em que a Empresa Adquirente possuía área de PD&I, chegou a ser 
considerado para integrar a amostra, mas foi excluído por não se enquadrar no escopo deste trabalho. A operação 
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como uma operação em que não ocorre integração, dessa forma, não há discussão sobre 
fronteiras e autonomia das Empresas, principalmente de PD&I.  
As operações de Absorção, O1 a O4, representam aquisições em que é necessário haver 
um grau elevado de interdependência, com o rompimento das barreiras entre as empresas, 
para criar valor e alcançar os resultados esperados. Não há necessidade de autonomia 
organizacional, pois o objetivo é a eliminação das diferenças entre as empresas. Acabar com 
as diferenças entre as empresas pode levar muito tempo, especialmente se não for a 
combinação de duas empresas de mesmo porte (ver especialmente casos O1 e O3). A quebra 
de barreiras pode acarretar em problemas de cultura, limitando, assim, a capacidade de a 
empresa obter o valor esperado. Por isso, as ações iniciais provisórias, hesitantes ou realizadas 
de forma não muito clara gerar problemas de desempenho, prejudicando a integração. 
Haspeslagh e Jemison (1991) afirmam que, nessas situações, é muito importante ter um time 
de integração unido, com um líder que seja capaz de tomar decisões difíceis com firmeza e em 
um espaço de tempo adequado dentro de um plano de transição. Os casos O1 a O4, 
apresentados a seguir, demonstram essa preocupação em relação ao processo de transição e à 
importância da figura de um líder, mas apresentam tempo de duração do processo de 
integração diferente, sendo o da O1 mais rápido e intenso do que da O4. 
O contrário ocorre em operações classificadas como de Preservação, que são transações 
definidas pelo elevado grau de autonomia e baixa interdependência entre as empresas 
envolvidas. Em integração de operações do tipo Preservação, a gestão deve focar nas fontes 
de geração de valor, pois há risco de haver deterioração dos ativos que motivaram a F&A, 
com destaque para as formas de gestão, o conhecimento e outros fatores. A transferência de 
conhecimento e o aprendizado devem ser as bases norteadoras de processos de integração de 
operações desse tipo. É importante definir quais são as competências fundamentais para 
geração de valor no processo de integração, para que esta seja bem sucedida e que possa gerar 
ganhos que compensem os prêmios pagos na transação de F&A. As empresas que são sujeitas 
a F&A no modelo de Preservação enfrentam um dilema de gestão relacionado à autonomia e 
interdependência: se, por um lado, a autonomia garante o desempenho da Empresa 
Adquirente; por outro, pode limitar o aprendizado conjunto e as vantagens a partir da 
                                                                                                                                                                             
ocorreu entre dois grandes grupos da área de saúde que possuíam concentrações regionais distintas. A Empresa 
Adquirente, referência de PD&I no setor, com centros de inovação e equipes dedicadas às pesquisas básica e 
aplicada, buscou a expansão de suas unidades com a compra da totalidade da Empresa Alvo. A geração de valor 
ocorreu principalmente pelos ganhos de escala e pelas competências gerenciais. Há um alinhamento estratégico 
entre as operações das Empresas Adquirida e a Alvo, com intuito de crescimento do negócio e redução de 
potenciais riscos. 
 
130 
 
 
integração. Por isso, é preciso balancear os limites entre as empresas para que haja 
transferência de conhecimento, de tecnologias e de experiências sobre a natureza do negócio, 
a fim de explorar as vantagens da operação e de criar ambientes de aprendizado. Os casos O7 
e O8 exemplificam esse dilema, a partir da noção de complementaridade tecnológica e 
barreiras geográficas de integração em dois setores dinâmicos em inovação tecnológica.  
A proposição de integração simbiótica é a mais complexa dentre as apresentadas por 
Haspeslagh e Jemison (1991), pois exige níveis elevados das dimensões de interdependência e 
autonomia. Dessa forma, ao mesmo tempo em que as competências devem ser transferidas, 
elas também devem ser preservadas. Em aquisições simbióticas, existe uma coexistência 
inicial e um processo gradativo de dependência mútua, com elevado potencial de conflito de 
integração, ocasionado pelo processo complexo de transferência e de manutenção de cultura. 
Para que isso seja possível, as fronteiras devem ser ao mesmo tempo permeáveis e fechadas, 
balanceando tanto a integração funcional quanto a estratégica. É necessário, portanto, que 
ocorra a transferência de competências funcionais, tais como PD&I, conhecimentos de 
mercado e design de produto. Apesar das dificuldades, é mais difícil de prever quais 
habilidades serão úteis, como serão transferidas e quais os benefícios obtidos pelas aquisições 
simbióticas do que em operações que envolvem a partilha de conhecimento. As operações O5 
e O6 contribuem para compreensão das dificuldades encontradas, considerando as diferenças 
culturais existentes entre as empresas e os desafios de manter o controle sem ofuscar as 
competências de interesse. Idealmente, seria interessante que as empresas estabelecessem 
processos similares àqueles implementados na Preservação, para, em seguida, iniciar um 
processo de justaposição entre as rotinas e finalizar a integração sem descaracterizar as 
empresas. Processos dessa natureza envolvem planejamento de longo prazo, com integração 
gradual e contínua. 
A análise dos casos a partir das dimensões de análise propostas por Haspeslagh e 
Jemison (1991) e Schweiger e Very (2003) contribuiu para compreensão das decisões e dos 
direcionamentos adotados pelas empresas durante e após o processo de integração. A seguir, 
os casos serão apresentados individualmente, considerando a ordem daqueles com maior grau 
de integração até os casos com maior independência entre as empresas da operação. A 
descrição dos casos respeita o padrão de siglas apresentado no Quadro 3 e utiliza a mesma 
estrutura do questionário, dividido em três partes: na primeira, apresenta-se o perfil da 
operação, trazendo informações sobre o contexto e as circunstâncias que levaram à operação; 
em seguida, detalham-se os indicadores de gestão de inovação e conhecimento, na terceira 
parte, discutem-se desempenho e avaliação. 
131 
 
 
4.1. Operação 1 – Empresas petroquímicas brasileiras 
 
No início da década de 2010, foi anunciada a aquisição da Empresa Alvo 1B pela 
Empresa Adquirente 1A. A Empresa Adquirente 1A, de origem brasileira, é uma grande 
produtora de materiais poliméricos, reconhecida internacionalmente como empresa inovadora, 
que se destaca pelo pioneirismo no uso de materiais sustentáveis. A Empresa 1B, também 
nacional, foi criada a partir da fusão de outras empresas petroquímicas e, no ano de sua 
aquisição, possuía grande importância e participação no mercado nacional. Para 1A, a 
operação fazia parte da estratégia de expansão de alianças e de parcerias, enquanto, para 1B, 
representava um aporte financeiro importante e que acarretava a mudança de controle. Para o 
setor como um todo, de acordo com a avaliação do CADE, a Operação 1 representou uma 
etapa do processo de reestruturação e de consolidação do setor petroquímico brasileiro.  
A indústria petroquímica é uma subdivisão da indústria química, classificada por Pavitt 
(1984) como baseado na ciência (science based), em que a fonte principal para obtenção de 
tecnologia é PD&I. Entretanto, a petroquímica, pela sua evolução histórica, é também um 
segmento intensivo em escala. O setor petroquímico possui um processo de produção 
totalmente integrado. A divisão do setor apresenta gerações de atividade petroquímica, saber: 
(i) as indústrias de 1ª geração (upstream), petroquímica básica, responsáveis pela produção 
dos insumos principais como eteno, propeno, butadieno, etc.; (ii) as indústrias de 2ª geração 
(downstream), que transformam os produtos básicos por meio de processos de purificação e 
adição de outros materiais em produtos petroquímicos finais e resinas termoplásticas e 
intermediárias; (iii) as indústrias de 3ª geração, nas quais os produtos resultantes da indústria 
de 2ª geração são quimicamente ou fisicamente modificados, dando origem a produtos de 
consumo como embalagens, materiais de construção civil, elétrico, eletrônico e automotivo 
(Maia, 2006). O setor petroquímico mundial se caracteriza por ser intensivo em capital, com 
elevados índices de produtividade por trabalhador, grande movimentação de matéria-prima e 
economia de escala. Empresas líderes, em situação de oligopólio, possuem alto grau de 
integração da cadeia produtiva
61
 (HEMAIS et al., 2001).  
Segundo o CADE, a Operação 1 representou a intensificação da verticalização entre a 
primeira e a segunda geração petroquímica, sendo que as empresas 1A e 1B integravam 
atividades de ambas as gerações, o que resultou em sobreposição de algumas atividades e 
                                                        
61
 De acordo com documentos do CADE, as análises antitrustes da indústria petroquímica devem considerar não 
apenas a dinâmica nacional como internacional, a disponibilidade/proximidade de fontes de matéria-prima, 
mercados consumidores, mas especialmente as políticas públicas, incluindo políticas tarifárias, industriais e 
investimento de estatais que podem ser fator-chave para compreensão de movimentos de expansão e retração. 
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tecnologias. Essa sobreposição foi analisada e julgada pelo órgão, que estabeleceu um 
conjunto de condições necessárias para que a operação fosse aprovada. 
No questionário, foi indicado que as motivações para a Operação 1 eram principalmente 
relacionadas às características do mercado, por focar no aumento de escala de produção, na 
concentração de mercado e na diversificação de portfólio. Os respondentes não indicaram que 
o acesso às tecnologias e ao conhecimento da Empresa Alvo 1B foram os impulsionadores da 
Operação.  
A Empresa Adquirente 1A possuía maior número de pesquisadores, com mais de 100, 
enquanto 1B possuía cerca de 40 pesquisadores. Ambas as empresas da Operação 1 possuíam 
experiência anterior de F&A, inclusive com integração de áreas de PD&I. Porém a Empresa 
1A possui um modelo interno já consolidado de integração para diversas áreas, inclusive para 
PD&I, em que não há participação de consultoria. Nessa operação, as consultorias atuaram 
principalmente durante os processos de due diligence e negociação e, na integração, foram 
apenas intermediárias em áreas estratégicas e estruturais, apoiando a alta direção. Nos níveis 
tático e operacional, as diretorias/ áreas foram responsáveis pelo processo de integração. 
Dessa forma, o diretor e os gerentes da área de PD&I definiram a forma de integração, 
seleção de pessoas, processos de alinhamento e formação de sinergias. Nos questionários, foi 
indicada a participação das equipes de PD&I para tomada de decisão como parcial, sendo 
centralizada na equipe de integração. 
Na Operação 1, as empresas contavam com estrutura de PD&I bastante completa, com 
departamentos e centros de PD&I, planta piloto e laboratórios. As atividades e as estruturas 
das empresas foram totalmente consolidadas a partir da concentração das atividades de PD&I 
em uma nova unidade da Empresa Adquirente 1A, em que ambas as equipes das Empresas 1A 
e 1B tiveram que se deslocar. A integração física foi qualificada como fundamental para a 
operação, pois criou massa crítica a partir de sinergias e fertilização cruzada, obtida com a 
proximidade física de pessoas de diferentes formações e competências. O centro de tecnologia 
da Empresa Resultante representou a concentração de investimento de PD&I, potencializando 
os recursos aportados. Apesar dos pontos positivos da integração física, a operação de 
transferência dos pesquisadores e técnicos teve pontos de ressalvas pela forma com que foi 
conduzida. A questão da mudança territorial e a política de incentivo para mudança geraram 
clima de tensão e stress nas equipes.  
No Quadro 6, são descritas as principais atividades e iniciativas de PD&I que 
contribuíram para compreender a base de cada uma das empresas envolvidas na Operação 1. 
Observa-se que a maioria das atividades foi implementada na Empresa Resultante, parte 
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advindas da Empresa Adquirente 1A (mapeamento de competências, políticas de propriedade 
intelectual e metas de inovação) e parte de um processo de identificação de boas práticas. De 
acordo com Haspeslagh e Jemison (1991), a seleção de boas práticas contribui para diminuir 
as duplicidades e tem potencial para ser uma forma de transferência de conhecimento.  
 
Quadro 6 – Atividades e iniciativas de gestão de inovação Operação 1 
 
Atividades e iniciativas 1A 1B 1R
A
 
Prospecção e monitoramento X X X 
Busca parcerias X X X 
Política PI X  X 
Política de financiamento X X X 
Avaliação e Indicadores X  X 
Mapeamento competências X  X 
Comitê técnico/científico X X X 
Metas de inovação X  X 
 
Um dos principais fatores que viabilizaram a integração da Operação 1, conforme 
apontado nas entrevistas, foi a organização e a maturidade da área de Gestão de Inovação da 
Empresa Adquirente 1A. Um programa de inovação implantado desde 2004 garantiu a 
consolidação de processos e fluxos de gestão de inovação e conhecimento, com metas de 
inovação atreladas ao lançamento de novos produtos e à renovação de portfólio, à 
metodologia de seleção de projetos, à avaliação de riscos técnicos e ao mapeamento de 
competências. Esse programa de inovação fez parte da adoção de um posicionamento 
estratégico da empresa como solution provider, ou seja, como empresa líder em tecnologia, 
provedora de soluções, competitiva globalmente. Esse posicionamento alterou a forma de 
ação da empresa no setor e diminuiu a dependência em relação aos fornecedores. Nesse 
processo, foi definida uma base de indicadores robustos e passíveis de comparação que foram 
utilizados para integração, contribuindo para compreensão das complementariedades entre as 
empresas. Dessa forma, foi possível a criação de um mecanismo de integração objetivo, 
iniciado a partir do mapeamento das empresas e da seleção criteriosa de pessoas, processos e 
projetos. O modelo de gestão de inovação adotado pela Empresa 1A se tornou dominante, 
sendo replicado até mesmo nas aquisições internacionais posteriores realizadas pela Empresa 
Resultante 1R
A
.  
A objetividade da integração refletiu um processo com duração de 07 a 12 meses. Os 
itens de integração avaliados pelo questionário foram: estratégia, governança, planejamento 
estratégico, integração de equipes e infraestrutura dentre outros, que, apresentados no Gráfico 
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14, oferecem uma noção geral do perfil da Operação 1, demonstrando a importância de 
integração de cada um dos itens (Eixo X), o grau de dificuldade de implementação (Eixo Y) e 
o tempo (tamanho dos pontos). 
 
 
Gráfico 14 – Importância, dificuldade e tempo de implementação dos itens no processo de integração das 
áreas de PD&I na Operação 1 
 
A partir da análise do gráfico, é possível observar que uma das maiores dificuldades de 
integração na Operação 1 foi a cultura, inclusive demandando mais tempo que os demais itens 
analisados. Ainda que os entrevistados tenham afirmado que as empresas focaram na 
cooperação e evitaram a distinção entre a origem dos pesquisadores, foi relatado sentimento 
de superioridade tecnológica entre as equipes. Esses fatores são agravados pela herança 
cultural das empresas de origem e pela tensão gerada pelas diferenças culturais e regionais, 
distintas entre a unidade de origem e a unidade do centro de tecnologia da Empresa 
Resultante. 
A baixa dificuldade e a importância da integração do Portfólio de Propriedade 
Intelectual são apontadas como reflexo de uma política integrada, construída após a 
consolidação da operação. A compra total dos ativos da Empresa 1B deu direito à Empresa 
Resultante 1R
A
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política parece ter sido bem aceita, considerando que foi indicado um crescimento de 
intensidade moderada a alta no registro de patentes, inclusive com diversificação de IPCs. 
A transferência física dos centros de tecnologia demonstrou ser uma das principais 
dificuldades da integração desta Operação 1. Apesar disso, os entrevistados demonstraram 
que a operação pode ser considerada um sucesso, com estratégia clara e comunicação 
eficiente, que resultaram em transferência efetiva de conhecimento, com aumento e 
diversificação das atividades de PD&I. 
 
4.2. Operação 2 – Operações brasileiras de empresas químicas multinacionais  
 
A Operação 2 foi realizada no início da década de 2010 e envolveu duas grandes 
empresas do setor químico, com relevância mundial no cenário tecnológico, com investimento 
de aproximadamente 3% do faturamento em PD&I. A Empresa Adquirente 2A, ativa em 
pesquisa, desenvolvimento, produção, marketing e venda de produtos químicos e plásticos, é 
controlada por um grupo europeu que atua mundialmente nas indústrias química e 
petroquímica, plásticos e borrachas. A Empresa Alvo 2B, também parte de um grupo europeu, 
no momento da transação, atuava no desenvolvimento e produção de produtos químicos 
intermediários e polímeros, plásticos de engenharia de alta performance, além de serviços de 
gerenciamento de energia e produção, fornecimento de produtos de alta performance para 
diversas indústrias. 
A oferta da Empresa Adquirente 2A para compra da totalidade das operações globais da 
Empresa Alvo 2B passou por diversas instâncias de avaliação e, apenas após ser validada por 
diferentes órgãos reguladores e diversos países, foi finalmente aprovada e executada. No 
Brasil, a operação teve que ser avaliada pelo CADE, devido ao alto valor da operação e por se 
caracterizar como “transação realizada no exterior com reflexos nas atividades da empresa 
no país”. O órgão considerou a operação como integração vertical em diferentes produtos no 
setor de indústria química e petroquímica, com possíveis relações de concentração (não 
sobreposição) horizontal. Esse parecer facilitou a aprovação, com imposições pontuais. A 
operação no Brasil e no mundo foi de Absorção (HASPELAGH e JEMISON, 2003) com 
consolidação das atividades (SCHWEIGER e VERY, 2003). Apenas no Brasil a Empresa 
Resultante manteve o nome da Empresa Alvo 2B, devido à sua presença desde o início do 
século XX. 
Captada por meio do questionário, a percepção da principal motivação para realizar a 
operação foi identificada como sendo a diversificação de portfólio. Contudo, o valor elevado 
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do prêmio pago pela Empresa Adquirente 2A indica que os ativos intangíveis globais da 
empresa foram bastante relevantes para valoração da Empresa Alvo 2B e representavam 
grande perspectiva de retorno. Considerando que ambas as empresas são intensivas em 
tecnologias, com elevados investimentos na área de PD&I, foi identificado que todas as 
estruturas de PD&I avaliadas pelo questionário (área de PD&I, gestão de inovação, planta de 
teste e laboratórios) estavam presentes em ambas as Empresas Alvo e Adquirente e foram 
unificadas na Empresa Resultante, bem como as atividades e iniciativas de gestão de 
inovação, conforme apresentado no Quadro 7. 
 
Quadro 7 – Atividades e iniciativas de gestão de inovação Operação 2 
 
Atividades e iniciativas 2A 2B 2R
B
 
Prospecção e monitoramento X X X 
Busca parcerias X X X 
Política PI X X X 
Política de financiamento X X X 
Avaliação e Indicadores X X X 
Mapeamento competências X X X 
Comitê técnico/científico X X X 
Metas de inovação X X X 
 
Em todo mundo, as operações de PD&I foram consolidadas, mantendo os diferentes 
centros de tecnologia ativos. As atividades e o centro de PD&I no Brasil da Empresa Alvo 2B 
continuaram a existir e passaram a integrar a estrutura global por meio de estratégias de 
coordenação e normalização (SCHWEIGER e VERY, 2003), centralizadas na matriz europeia 
da Empresa 2R. Transferências pontuais de pesquisadores e baixa evasão marcaram o 
processo após o anúncio da F&A.  
O modelo de gestão e governança adotado para a Empresa Resultante 2R é diferente 
daquele praticado anteriormente pela Empresa 2B, que atuava a partir de uma estrutura 
híbrida, na qual equipes de PD&I nos centros de desenvolvimento da Empresa Alvo 2B 
espalhados em diversas localidades no mundo, inclusive o Brasil, possuíam certo grau de 
autonomia. Outra diferença apontada foi a cultura da Empresa Alvo 2B, mais voltada para o 
trabalho em rede, com projetos em conjunto, troca de informações e discussões, reforçando 
um dos traços principais da cultura do país sede da empresa. Na parte de prospecção 
tecnológica, a empresa fazia uso de cenários de macrotendências do setor, com análise de 
convergência, além de desenvolver diversos projetos em colaboração com grupos de 
excelência, universidades e instituições brasileiras.  
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Por essas e outras razões, a integração da estratégia corporativa, a governança, a 
integração das equipes e o planejamento estratégico se tornaram elementos de alta dificuldade 
de integração, com tempo médio de integração de 19 a 24 meses. Em relação ao tempo de 
integração, observa-se que atividades de padronização de processos de PD&I e TICs foram os 
que demandaram maior tempo, de 31 a 36 meses, ainda que sejam considerados de 
dificuldade intermediária. O Gráfico 15 demonstra o perfil da operação considerando os 
principais itens de gestão de inovação e conhecimento, a partir da análise da importância e da 
dificuldade de integração. No Eixo X, é representada a importância de integração de cada um 
dos itens, no Eixo Y, está o grau de dificuldade de implementação e o tempo da integração é 
representado pelo tamanho dos pontos. 
 
 
 
Gráfico 15 – Importância, dificuldade e tempo de implementação dos itens no processo de integração das áreas 
de PD&I na Operação 2 
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A análise da adequação da integração revela que diversas atividades, como transferência 
de tecnologia e integração de plataformas tecnológica, foram consideradas como de baixa 
adequação. A política de retenção e desligamento de pessoas também teve uma avaliação 
negativa, considerada de baixa adequação e com duração de muitos meses, aumentando a 
tensão interna. Essa situação pode ser o reflexo de uma dificuldade perante a alta 
complexidade e à alta importância do tema. 
O mapeamento e a seleção de portfólios teve uma avaliação de adequação intermediária, 
podendo ser um dos fatores que fizeram com que a capacidade de inovação, o grau de 
novidade das inovações e registro de patentes permanecesse sem alteração após o processo de 
integração. Como resultado geral, a operação foi avaliada como bem sucedida, mas com 
indicação de sucesso parcial na integração da cultura e das plataformas tecnológicas. 
Identificou-se que não houve participação ativa das equipes de PD&I na tomada de decisão, o 
que gerou clima de tensão e stress durante a integração, reforçados pelo longo tempo de 
integração e pela baixa adequação das políticas de mapeamento de pessoas. Nesse caso, a 
Operação 2 privilegiou a integração de estratégias, para ultrapassar as dificuldades iniciais e 
criar as sinergias previstas, justificando o alto investimento. No momento da pesquisa, o 
processo de integração ainda estava ocorrendo de forma pontual e gradativa, com a indicação 
da consolidação de uma cultura integrada, condizente com os critérios de autonomia e 
interdependência de integrações no formato de Absorção, proposto por Haspeslagh e Jemison 
(1991). 
 
4.3. Operação 3 – Concorrentes do setor de alimentos e bebidas  
 
A Operação 3 se refere a uma aquisição acionária total, horizontal, entre duas empresas 
brasileiras de bens de consumo do setor de alimentos e bebidas. A oportunidade para 
incorporação da Empresa Alvo 3B surgiu após um fato relevante que alterou sua trajetória. A 
Empresa Adquirente 3A, que atuava em diversos segmentos por meio de subsidiárias na 
produção e exportação de produtos alimentícios, após um processo de aquisições em série que 
lhe deu robustez e porte para a operação, pôde aproveitar a oportunidade. Esse movimento de 
concentração representou a construção de uma das grandes empresas multinacionais 
brasileiras, com apoio de grandes bancos financiadores nacionais. A operação de Absorção 
(HASPELAGH e JEMISON, 1991) refletiu a consolidação (SCWINGER e VERY, 2003) das 
Empresas 3A e 3B em uma Empresa Resultante 3C.  
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Perante o CADE, as Empresas 3A e 3B, que competiam no mesmo setor e em mercados 
semelhantes, foram obrigadas a apresentar notas técnicas, contendo estudos quantitativos para 
subsidiar a definição de mercado relevante, as condições de produto e a abrangência 
geográfica da operação. O órgão utilizou técnicas “econométricas de cointegração”, que 
testam a existência de relação estável de longo prazo entre as séries de preços. Na análise para 
aprovação da operação, foram identificadas sobreposições horizontais entre as atividades 
exercidas pelas empresas, com concentração excessiva em quase todos os mercados 
relevantes identificados. A estrutura original das empresas dificultava a operação devido ao 
elevado grau de integração da cadeia produtiva, com complexos produtivos que criavam 
barreiras à entrada de concorrentes
62
. A transação de fusão da Operação 3 sofreu diversas 
sanções do CADE, que sintetizou seu parecer em um TCD. Para atender às exigências, a 
Empresa Resultante 3C teve um grande trabalho de organização dos meios produtivos e da 
capacidade de produção, que deveriam ser transferidos em um pacote único para um único 
comprador. Esse processo de segmentação produtiva para venda representou o equivalente a 
um “processo de cisão”, que foi conduzido pela área de P&D. A decisão de envolver 
diretamente a área P&D no TCD, na avaliação dos entrevistados, pode ter prejudicado o 
processo de integração dessas áreas, uma vez que as atividades relacionadas ao “processo de 
cisão” não eram motivadoras (ou desafiadoras) para os pesquisadores e consumiam parte do 
tempo que poderia ser utilizado para execução dos projetos de inovação, desenvolvimento 
tecnológico ou transferência de tecnologia.  
A motivação da operação teve caráter estratégico, devido a problemas financeiros da 
Empresa Alvo 3B. Portanto, a área de tecnologia, foco deste trabalho, não foi considerada 
como motivador para aquisição. Apesar de ter tido papel fundamental no processo de pós-
F&A, não foi o motor de geração de valor. Os principais responsáveis pela geração de 
sinergias foram as vantagens atribuídas à concentração de mercado, ao aumento da escala de 
produção e à integração com fornecedores. 
Cada uma das Empresas possuía estruturas de PD&I (áreas de P&D, planta piloto e 
laboratório de análises dedicados à PD&I) instaladas em localidades diferentes. Inicialmente, 
as áreas de PD&I não foram fisicamente unificadas, contudo, havia uma interdependência 
estratégica para realização das atividades, com composição de times mistos e com 
representantes de ambas as empresas. Apenas após três anos da conclusão do processo de 
F&A, foi inaugurado um centro de tecnologia – em uma cidade diferente da cidade original de 
                                                        
62
 Na literatura econômica, a integração vertical é tratada como um arranjo produtivo que busca responder a 
determinadas especificidades produtivas que afetam custos das firmas como dupla-marginalização. 
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ambas as áreas de PD&I das empresas – que passou a integrar as equipes fisicamente. Por 
serem concorrentes diretas
63
 no momento anterior à F&A, o processo de integração de 
equipes foi bastante dificultado por questões culturais e de relacionamento, que levaram à 
evasão de pesquisadores, principalmente da Empresa Alvo 3, resultando em perda 
significativa de conhecimentos que não estavam explicitamente registrados.  
Com relação aos elementos de gestão de inovação, ambas as empresas já possuíam parte 
dos itens listados no Quadro 8. No entanto, a Empresa Alvo 3B apresentava um grau de 
maturidade maior em relação ao tema, com área exclusiva para gestão de inovação e 
conhecimento. Tal área foi criada para servir de suporte para atividades de PD&I, facilitando 
processos, realizando prospecção e monitoramento tecnológico, identificação de 
oportunidades de projetos e parceiros, captação de recursos, gerenciamento de plataforma de 
captação e desenvolvimento de ideias de projetos. Grande parte dos elementos foi considerada 
como boas práticas no processo de integração e foi mantido na estrutura da Empresa 
Resultante 3C. Contudo, durante o período de TCD, em que houve retração de projetos e 
atividades tecnológicas da área de P&D, algumas das atividades não foram completamente 
implementadas, sendo retomadas em diferentes momentos ao longo da trajetória da Empresa 
Resultante 3C.  
Quadro 8 – Atividades e iniciativas de gestão de inovação Operação 3 
 
Atividades e iniciativas 3A 3B 3R
C
 
Prospecção e monitoramento   X X 
Busca parcerias X X X 
Política PI X  X X 
Política de financiamento X X X 
Avaliação e Indicadores   X X 
Mapeamento competências   X X 
Comitê técnico/científico X X X 
Metas de inovação    X 
 
Após a realização da F&A apresentada pela Operação 3, transações de aquisições, 
parciais e/ou totais, com empresas nacionais e internacionais, foram intensificadas e passaram 
a fazer parte da estratégia de crescimento e conquista de mercados. Ainda que a área possa se 
beneficiar de spillover de F&A, as operações não fazem parte das estratégias de crescimento 
ou fortalecimento das áreas de PD&I. Seriam necessários estudos mais aprofundados para 
                                                        
63
 As empresas não tinham histórico de parceria ou associação, houve tentativas de aproximação, mas, em uma 
delas, a Empresa Alvo 3B fez uma oferta hostil para compra da Empresa Adquirente 3A, o que acabou 
distanciando a relação entre elas, até a aquisição que resultou na Operação 3 analisada neste trabalho. 
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identificar e mensurar a importância para o desenvolvimento tecnológico da Empresa 
Resultante 3C.   
A indicação de um aumento intenso em projetos de desenvolvimento (aplicação de 
tecnologia) frente a um crescimento moderado de projetos de pesquisa aplicada pode ser 
reflexo deste cenário de “cisão”, em que a prioridade era a execução das demandas do CADE. 
Outra justificativa para o crescimento maior de projetos de desenvolvimento em relação à 
pesquisa seria a similaridade entre as bases tecnológicas das empresas ou também poderia ser 
resultante da estratégia da Empresa Resultante, voltada aos resultados de curto e médio prazo. 
Foram identificados pelos entrevistados problemas de adequação das políticas de 
transferência de tecnologia. A falta de transcrição do conhecimento tácito e a dificuldade de 
acessar os históricos de projetos foram agravadas pela evasão de pesquisadores-chaves, 
dificultando a transferência tecnológica e o compartilhamento de competências. As 
infraestruturas de PD&I demoraram a ser integradas, aproximadamente de 25 a 30 meses após 
o anúncio da operação, o que dificultou a consolidação de processos e a transferência 
tecnológica. A situação foi prejudicada também pela demora de mais de três anos para 
concluir o planejamento estratégico tecnológico, com mapeamento de oportunidades, política 
de avaliação, política de financiamento, etc. As plataformas tecnológicas passaram por um 
longo processo até serem completamente integradas. Em relação à integração dos portfólios, a 
integração foi concluída no primeiro semestre após o anúncio da operação, quando os projetos 
passaram a ser registrados em uma mesma base, acompanhados por um escritório de projeto. 
No Gráfico 16, a seguir, constam a percepção dos entrevistados sobre a dificuldade e a 
importância da integração de itens fundamentais para integração de PD&I, considerando 
também a variável de tempo para integração. O caso da Operação 3 se destaca dos demais 
casos apresentados neste trabalho por ter o maior tempo de integração, considerando a média 
dos itens avaliados. Houve uma escolha da alta administração para que integração mantivesse 
as estruturas originais das empresas, combinando cargos e funções. 
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Gráfico 16 – Importância, dificuldade e tempo de implementação dos itens no processo de integração das 
áreas de PD&I na Operação 3 
 
O posicionamento concorrencial anterior das empresas fez com que o processo de 
integração fosse dificultado em alguns momentos, tanto que a maior parte dos itens analisados 
supera a escala de dificuldade média em relação às demais empresas analisadas e se localizam 
entre a área do gráfico de dificuldade alta ou muito alta.  
Ainda que o processo de integração tenha sido idealizado para ser colaborativo e 
atendendo às especificidades das empresas, problemas de comunicação, demora em tomar 
decisão e, principalmente, clima de tensão, stress e insegurança impediram a integração da 
cultura, mantendo uma segregação por empresas de origem. 
De acordo com as informações e as respostas do questionário, é possível considerar que 
a operação obteve sucesso parcial, principalmente para área de PD&I, a partir de um ponto de 
vista qualitativo e de ativos não-financeiros. O processo de integração de PD&I foi longo, 
devido a diversos fatores, marcado por problemas estratégicos e de comunicação. Pontos 
críticos relacionados à infraestrutura e à padronização dos processos, ambos apontados com 
tempo de integração elevado e baixa priorização da área de PD&I, podem ser destacados 
como possíveis causas para o resultado apresentado nos questionários. Contudo, é importante 
destacar que ambas as empresas eram de grande porte e concorrentes diretas, assim, 
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problemas de integração, principalmente em áreas críticas, de desenvolvimento de novos 
produtos, eram previsíveis, principalmente em relação à cultura.  
 
4.4. Operação 4 – Aquisições em série 
 
Com o crescimento do número de F&A em todo mundo, as empresas têm se engajado 
em várias aquisições para executar suas estratégias de crescimento. Portanto, gerentes e 
empregados, em vez de ter que sobreviver apenas a uma ou duas transações de F&A em suas 
carreiras, agora devem integrar novos negócios com maior frequência e, muitas vezes, devem 
lidar com várias transações que ocorrem simultaneamente. (GALPIN e HERNDON, 2014). 
Esse é o cenário que os funcionários da Empresa Adquirente 4 têm que enfrentar. Desde a sua 
fundação, no início dos anos 2000, a empresa realizou uma série de operações de aquisição, 
parciais ou totais, principalmente verticais e de conglomerados, sendo esta sua principal 
estratégia de crescimento e entrada de novos negócios. Até o momento em que a pesquisa foi 
realizada, haviam sido registradas 25 aquisições de empresas ao longo de sua história. As 
aquisições representam foco estratégico na busca de oportunidades relacionadas à obtenção de 
sinergias na estrutura de vendas, distribuição, operacional e administrativa. No estudo de caso 
da Operação 4, serão apresentados dois casos selecionados nos setores de bens de consumo: 
de beleza (4B
X
) e higiene (4B
Y
). 
A Empresa Adquirente 4A teve sua fundação no início dos anos 2000, atuando 
originalmente no setor de limpeza doméstica. O início das operações de F&A foi marcado 
pela compra de empresas com marcas icônicas nos setores de alimentos e higiene e limpeza, 
com aquisição de marcas e empresas regionais que impulsionaram os rendimentos das 
empresas, em conjunto com investimento em marketing. Cinco anos depois de sua criação, 
foram adquiridas as primeiras empresas de cosméticos, seguindo a estratégia de marcas, com 
direcionamento para segmentos de bem-estar e saúde. O ano seguinte representou o marcou 
do início da aquisição (total ou parcial) em série de empresas do setor farmacêutico, incluindo 
fabricantes de medicamentos “não éticos” (que não precisam de prescrição médica, 
conhecidos também como over the conter – OTC), medicamentos genéricos e medicamentos 
de referência.  
Atualmente, após a expansão das operações de F&A, a empresa passou a atuar em 
diversos setores como indústrias alimentícias, farmacêutica, produtos de higiene e em serviços 
gerais (propaganda e marketing). A empresa expandiu a atuação para diversos segmentos 
adquirindo (total ou parcialmente) marcas, ativos e controle acionário e cotas representativas. 
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A Empresa Alvo 4B
X
, em 2008, teve a totalidade das quotas do capital social adquiridas 
pela Empresa Adquirente 4B. Nessa operação, o CADE identificou uma pequena 
sobreposição horizontal e uma pequena integração vertical que não representavam prejuízos à 
concorrência. A integração das empresas já era existente antes da operação por meio de 
contratos de parceria, o que facilitou a integração.   
Em 2010, a Empresa Adquirente realizou a aquisição de 100% da Empresa Alvo 4B
Y
 de 
fabricação e distribuição de artigos específicos de produtos de higiene, incluindo todos os 
direitos de propriedade intelectual. Foi identificada pelo CADE a sobreposição em diversos 
produtos das empresas, conforme previsto em um processo de concentração horizontal. Esse 
parecer não impediu a realização da operação, que teve questões pontuais de contrato para 
serem esclarecidos. 
O conglomerado formado pela Empresa Adquirente 4A é um desafio para gestão de 
inovação, uma vez que diferentes setores, com diferentes dinâmicas tecnológicas, estão sob o 
mesmo contexto de governança e estratégia. Todas as classificações de PAVITT (1984) fazem 
parte do conglomerado, consideradas áreas dominadas pelo fornecedor, intensivas em escala, 
fornecedores especializados e baseadas em ciência. Cada uma dessas áreas demanda 
diferentes estruturas de PD&I e atividades específicas, com maior ou menor intensidade. 
Em 2012, a empresa inaugurou um centro de inovação onde concentra suas atividades e 
equipes de PD&I voltadas para produtos de bens de consumo, dedicando uma parte da 
estrutura para estudos e testes com os consumidores. Por essa razão, devido à estrutura de 
PD&I criada, serão consideradas na análise apenas as integrações realizadas com empresas de 
bens de consumo. As informações dos questionários foram tratadas de forma agregada, 
considerando o foco na organização e gestão da integração em processos em série, sem o 
detalhamento das especificidades de cada uma das operações individualmente. 
Ambas as empresas 4BX e 4BY, atualmente, integram o centro de inovação, voltado 
para os produtos de bens de consumos. Dentre as estruturas de PD&I apresentadas, a de 
gestão de inovação não estava presente nas estruturas das Empresas Alvo 4BX e 4BY, mas já 
fazia parte da estrutura da Empresa Adquirente 4A e permaneceu na estrutura da Empresa 
Resultante 
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Quadro 9 – Atividades e iniciativas de gestão de inovação Operação 4 
 
Atividades e iniciativas 4A 4B
X
 4B
Y
 4R 
Prospecção e monitoramento    X 
Política PI    X 
Busca parcerias X   X 
Política de financiamento    X 
Avaliação e Indicadores X  X X 
Mapeamento competências X   X 
Comitê técnico/científico    X 
Metas de inovação    X 
 
A combinação das competências e as técnicas de gestão fizeram com que fosse 
registrado aumento intenso em projetos de pesquisa aplicada e desenvolvimento. Com a 
absorção da Empresa Alvo 4B
Y
, houve aumento moderado na titulação dos pesquisadores, 
que pode ser um fator de alavancagem de novos projetos.  
Com relação ao processo de integração entre as empresas, podem ser identificados 
pontos de concordância, em que ambas as empresas possuem a mesma percepção sobre grau 
de importância e grau de dificuldade, mas, em geral, houve diferença na abordagem temporal. 
O tempo de interação da Empresa Alvo 4B
X
 foi maior que da Empresa Alvo 4B
Y
, sendo que 
ambas as empresas tinham portes semelhantes e foram incorporadas utilizando a mesma 
estratégia de Absorção (HASPELAGH e JEMISON, 1991), com a consolidação das 
atividades em uma única estrutura (SCHWINGER e VERY, 2003). Na questão sobre 
adequação do tempo para a integração, ambas as empresas apontaram que este poderia ter 
sido melhor planejado. A forma como a Empresa Adquirente 4B propicia a integração das 
áreas de PD&I com as demais áreas da empresa é unanimemente considerada como bastante 
adequada. Os demais itens foram avaliados entre Muito Baixa Adequação (1) a Muito Alta 
Adequação, conforme apresentado no Gráfico 17 seguir. O Gráfico 17 apresenta, no Eixo Y, a 
gradação da adequação, partindo de Muito Baixa (1), Baixa (2), Média (3), Alta (4) e Muito 
Alta (5). 
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Gráfico 17 – Grau de adequação das ações de integração de acordo com as Empresas Alvo 4BX e 4BY 
 
Ambas as Empresas Alvo analisadas afirmam que houve participação ativa das equipes 
de PD&I para tomada de decisão, ainda que tenham sido relatados problemas com relação à 
integração produtiva do portfólio de projetos e de produtos, que poderia ter sido mais bem 
conduzido segundo os respondentes. Havia tensão no momento da integração, em parte 
devido a problemas culturais e incertezas relacionadas aos cargos e aos planos de carreira. 
Esse problema acarretou, em ambas as operações, baixa motivação, o que impactou 
desempenhos individuais e coletivos. Na integração da Empresa 4BY, foi relatado que houve 
evasão de pessoas-chave, com perda de conhecimento. 
Apesar de apresentar problemas característicos de processos de integração, ambas as 
operações foram consideradas como de sucesso, inclusive para a área de PD&I. Esse resultado 
difere daquele apresentado por Galpin e Herndon (2014), de que as operações de aquisição em 
série, principalmente de conglomerados, apresentam resultados negativos. Ainda que não 
tenham sido analisados os dados financeiros, foi indicado aumento na produtividade de PD&I, 
com aumento significativo de projetos, inclusive de pesquisa aplicada. Contudo, foram 
indicados problemas de adequação das políticas de integração, apesar da experiência da 
Empresa Adquirente 4B em processos de integração, podendo ainda ser identificados pontos 
de melhoria nas competências de absorção. 
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4.5. Operação 5 – Multinacionais do setor de óleo e gás 
 
 
A Empresa Alvo 5B, subsidiária de empresa multinacional europeia do setor de 
exploração de bacias petrolíferas, teve a participação na unidade brasileira parcialmente 
comprada por uma empresa asiática 5A. A motivação estratégica da Empresa Adquirente 5A 
era a entrada no mercado latino-americano e a obtenção de know how em operações de águas 
profundas. 
A relação estabelecida na fusão das áreas e dos portfólios de P&D, caracterizada como 
simbiótica de acordo com a classificação de Haspeslagh e Jemison (1991), apresentou elevada 
integração estratégica e baixa integração de rotinas, com alto grau de autonomia para ambas 
as equipes. Considerando que a aquisição foi parcial, houve um processo de coordenação 
também parcial das atividades, com a formação de uma equipe local de pesquisa 
(SCHWINGER e VERY, 2003). Grande parte dos projetos de pesquisa da Empresa Resultado 
é realizada em parceria
64
 com universidades, empresas de tecnologia e institutos de pesquisa. 
A demanda por projetos pode partir da matriz europeia da empresa ou dos centros da Empresa 
Adquirente, variando de acordo com os custos envolvidos e a abrangência dos projetos 
realizados.  
As estruturas de P&D e a gestão de inovação da Empresa Resultante 5R
AB
 não foram 
alteradas devido à transação, apenas foi estabelecido um comitê técnico-científico que se 
reúne periodicamente para tomada de decisões sobre o desenvolvimento de pesquisa. No 
entanto, até mesmo pelo modelo de negócio e organização da PD&I no setor, voltado 
principalmente para inovações de processo e em máquinas, não há coleta sistemática de ideias 
e/ou propostas de projetos, assim como não há metas individuais de inovação. A captação de 
ideias ocorre principalmente em conjunto com o corpo técnico das empresas, a partir de 
demandas definidas pelas áreas de desenvolvimento e operação. Devido a esse fator, a 
estrutura de identificação de parcerias e política de busca de recursos financeiros para PD&I, 
assim como a política de propriedade intelectual, foi fortalecida na 5R
AB
, com definição de 
                                                        
64
 Desde 1998, a Agência Nacional do Petróleo (ANP) define como obrigatória a realização de despesas 
qualificadas como PD&I em montante equivalente a 1% da receita bruta das concessionárias que operam campos 
de grande produção e 0,5% no caso do contrato de cessão onerosa. De acordo com a cláusula de PD&I dos 
contratos de concessão, pelo menos 50% do valor a ser investido devem ser destinados a convênios com 
universidades e instituições de pesquisa credenciadas pela ANP. O restante dos recursos deve ser destinado a 
PD&I nas instalações locais ou empresas nacionais. A partir da 11ª Rodada de Licitações, também passou a ser 
obrigatório que pelo menos 10% do montante total da obrigação seja destinado às atividades de PD&I em 
empresas fornecedoras da indústria, com a finalidade de aumentar a capacidade destas indústrias para fins de 
conteúdo local (ANP, 2013). 
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uma política aplicada apenas aos novos projetos, sem aplicação retroativa. Ou seja, não foi 
integrada a política, mas definida uma nova, específica para atuação no Brasil.  
Ambas as empresas já haviam passado por processos de F&A, com diferentes graus de 
integração de áreas de PD&I. Em geral, o processo de integração teve duração média de 13 a 
18 meses, com algumas atividades ainda em andamento durante a realização da pesquisa, 
principalmente no desenvolvimento do portfólio de projetos tecnológicos, considerado como 
atividade de alta importância. No Gráfico 18, apresentam-se o perfil de importância e a 
dificuldade para integração e implantação das atividades relacionadas à execução e gestão 
PD&I. O Eixo Y apresenta o grau de dificuldade e o Eixo X, a importância dos itens para a 
integração, enquanto o tamanho dos pontos representa o tempo de duração do processo de 
integração. 
 
 
Gráfico 18 – Importância, dificuldade e tempo de implementação dos itens no processo de integração das 
áreas de PD&I na Operação 5 
 
A partir do posicionamento das atividades apresentadas no Gráfico 18, é reforçado o 
caráter de baixa integração das atividades. Muitas atividades listadas no questionário foram 
consideradas de importância nula ou não se aplicaram ao perfil da operação descrita (por isso 
não aparecem no Gráfico 18), dentre as quais a unificação de infraestrutura de PD&I, a 
Estratégia 
Governança 
Projetos 
0
1
2
3
4
5
6
0 1 2 3 4 5 6
D
if
ic
u
ld
a
d
e
 
Importância 
149 
 
 
padronização de processos, as políticas de cargos e carreiras (que continuaram a ser 
gerenciada pela Empresa Alvo 5B), e os sistemas de TIC. O processo de integração de 
mapeamento e seleção de projetos e o programa de identificação e retenção de pessoas-chave 
foram considerados adequados, de acordo com os entrevistados. Um processo de integração 
com “missões" internacionais foi realizado para conhecimento das infraestruturas de ambas as 
empresas e apresentação de possibilidades de parcerias. No entanto, ainda que não seja uma 
prioridade, a integração entre equipes de PD&I das duas empresas foi avaliada como 
adequação relativa baixa. 
Segundo os entrevistados e os dados obtidos, a capacidade de inovação teve aumento 
moderado, assim como o grau de novidade daquelas que foram implementadas. Devido ao 
aumento de parcerias, foram registados aumentos moderados em projetos de pesquisa 
aplicada e desenvolvimento de novas tecnologias. Contudo, foi indicada baixa transferência 
de conhecimento entre as empresas, conforme apontado no questionário, demonstrando 
novamente o caráter e a motivação da transação. 
Devido às circunstâncias institucionais do setor e da operação, considera-se que o 
processo de integração, ainda em andamento, obteve apenas sucesso parcial, inclusive em 
relação à PD&I. O processo de integração seguindo o modelo de simbiose é lento e gradual, 
apresentando diversas dificuldades ao longo da implementação, o que justifica parcialmente a 
situação analisada. 
 
4.6. Operação 6 – Multinacional Brasileira 
 
Empresa Adquirente 6A, fundada na década de 1960, faz parte de um grupo brasileiro 
multinacional bem-sucedido no mercado nacional e internacional, com atividades em mais de 
100 países, com assistência técnica em todos os continentes. Atuando em diversos setores de 
engenharia mecânica, a Empresa Adquirente 6A expandiu sua atuação no desenvolvimento e 
na produção de motores, geradores e outros produtos a partir da aquisição total da Empresa 
Alvo 6B, fundada em 1891, com sede nos EUA. A Empresa Alvo 6B representa uma 
liderança no desenvolvimento tecnológico de produtos de alto valor agregado, referência em 
qualidade e reconhecida como marca de excelência em importantes segmentos.  
A operação é considerada como uma aquisição horizontal, que não teve que passar pela 
aprovação do CADE, uma vez que a Empresa Alvo não tem operações no Brasil. No entanto, 
a operação teve que ser avaliada e aprovada pelo Department of Justice dos EUA. O órgão 
reforçou o processo de globalização da Empresa Adquirente 6A e o caráter de 
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complementação de portfólio de produtos e tecnologias, além de representar flexibilidade no 
fornecimento de soluções integradas. Após a Operação 6, a Empresa Alvo 6B passou a fazer 
parte do grupo da Empresa 6
A
 e a coordenação das atividades é estrategicamente centralizada 
no Brasil, mas a unidade americana possui um presidente diretor, demonstrando um grau de 
autonomia operacional local.  
Na área de P&D, a troca de tecnologias foi de grande importância e superou resistências 
por parte da Empresa Alvo 6B, que, no início da transação, registrou elevado nível de evasão. 
Essa evasão, de acordo com o entrevistado, representou uma renovação do quadro de 
funcionários, criando uma identidade própria da equipe da Empresa Resultante, o que refletiu 
em maior comprometimento dos pesquisadores que permaneceram na empresa ou que foram 
contratados. O processo de integração não envolveu consultorias e ainda estava em 
andamento no momento da pesquisa. Optou-se por um processo de integração lento e 
amigável, sem utilizar o plano de 100 dias ou outra metodologia de aceleração. O método 
adotado tem como característica diversas viagens de reconhecimento e integração gradativa. 
Dessa forma, os gestores reforçam a decisão de uma integração do tipo Simbiose, em que o 
processo deve ser feito de forma gradual, em um movimento que Haspeslagh e Jemison 
(1991) definem como “reaching out rather than reaching in”, que significa alcançar juntos e 
não atingir repentinamente os objetivos. Há um processo paulatino de normalização, 
coordenação e, neste caso, também é observado um processo inicial de consolidação, de 
acordo com a nomenclatura proposta por Schwinger e Very, 2003. 
Nesse processo, as maiores dificuldades encontradas foram: a barreira da língua e a 
diferença cultural. O entrevistado destacou que essa barreira cultural não se refere apenas à 
cultura empresarial, mas à cultura empresarial do país de origem da Empresa 6B, relacionada 
ao comprometimento e ao “sentimento de dono”. A Empresa Resultante 6RAB passou a fazer 
parte do grupo, adotando o nome da Empresa Adquirente no início. Além da adoção do nome, 
a Empresa Resultante 6B passou a adotar também, gradativamente, os processos de gestão do 
conhecimento e gestão da inovação, de acordo com os padrões da Empresa Adquirente 6A, 
que já possui, desde a década de sua fundação, um centro voltado para treinamento e 
pesquisas. Enquanto a Empresa 6A possuía de 91 a 100 pesquisadores, a Empresa 6B possuía 
em torno de 10 pesquisadores. Após a Operação 6, a área de gestão de inovação passou a ser 
consolidada na Empresa 6A, com diversos elementos, como comitês, sistemas de captura de 
ideias, mapeamento de competências, gestão do conhecimento, política de busca por recursos 
para PD&I, metas de inovação e F&A como estratégia de aquisição de conhecimento. 
Considerando características institucionais, a Empresa 6B possuía política de propriedade 
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intelectual robusta, com integração considerada de alta importância.  O Quadro 10 a seguir 
apresenta as principais atividades e iniciativas adotadas pelas Empresas 6A e 6B e aquelas 
que foram incorporadas na Empresa 6R
AB
. 
 
Quadro 10 – Atividades e iniciativas de gestão de inovação Operação 6 
 
Atividades e iniciativas 6A 6B 6R
AB
 
Prospecção e monitoramento  X  X 
Busca parcerias X  X 
Política PI X  X X 
Política de financiamento X  X 
Avaliação e Indicadores  X   
Mapeamento competências  X  X 
Comitê técnico/científico X  X 
Metas de inovação X  X 
 
Em razão das características das Empresas 6A e 6B e da circunstância da operação, a 
integração de algumas atividades possui grau de dificuldade muito alto, como a padronização 
de processos de PD&I. A integração da cultura, da governança e das equipes possuem graus 
de dificuldade similares, no entanto, a importância para o sucesso da operação varia. Como 
parte das rotinas não será integrada devido à distância entre as Empresas Adquirente 6A e 
Alvo 6B, a integração entre as equipes para realização de projetos também figura como uma 
tarefa de alta dificuldade. O Gráfico 19 apresenta a importância (Eixo X) e o grau de 
dificuldade (Eixo y) dos itens de PD&I. Deve-se registrar que, devido à decisão estratégica 
pela Simbiose, o processo de integração ainda estava em andamento até a conclusão desta 
pesquisa. Dessa forma, a noção temporal, que deveria ser representada pelo tamanho dos 
pontos, não faz parte do gráfico a seguir, uma vez que não é possível identificar o tempo de 
conclusão das atividades. 
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*Os tamanhos dos pontos não representam o tempo estimado para implantação dos itens, pois a integração ainda 
não foi finalizada. 
 
Gráfico 19 – Importância e dificuldade de implementação dos itens no processo de integração das áreas 
de PD&I na Operação 6  
Devido ao modelo adotado, a integração de equipes tem uma importância crucial para o 
sucesso da F&A. Pelo foco em tecnologia, a estratégia e a propriedade intelectual também 
figuram entre os itens de maior importância, mas com dificuldade moderada devido à 
dominância da Empresa Adquirente 6A na operação, que passou a ter controle total da 
Empresa 6B. A governança, que seria uma das formas de operacionalização da estratégia, 
também foi apontada como um ponto de atenção. Devido à localização das empresas, as 
questões culturais aparecem como uma das principais dificuldades. A cultura, por se tratar de 
uma integração por Simbiose, em que as estruturas são integradas e autônomas, é considerada 
como de menor importância, mas tem figurado como uma das principais dificuldades no 
processo pós-F&A. 
A Operação 6, conforme apresentada, é distinta das demais apresentadas, pois 
representa um processo que tem um objetivo bem definido o de integrar a Empresa Alvo 6B a 
partir de uma Simbiose, ou seja, tornando-a, ao mesmo tempo, interdependente e autônoma. A 
decisão de ser um processo gradativo é uma resposta à análise dos gestores que 
compreenderam os desafios e as características culturais da Empresa Alvo e a necessidade 
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estratégica da Operação. A aquisição teve como premissa a busca pela complementaridade, 
integrando competências críticas para o sucesso da operação, por isso, a estratégia adotada se 
adequa por não criar “choques de gestão”, que poderiam repercutir em queda de 
produtividade ou problemas de integração.  
 
4.7. Operação 7 – Empresas de engenharia aeronáutica 
 
A Operação 7 representa a aquisição por uma empresa aeronáutica, Empresa Adquirente 
7A, de uma empresa de engenharia, focada em tecnologia, Empresa Alvo 7B, ambas 
nacionais. A Empresa Adquirente 7A é uma holding não operacional, parte de um grupo 
nacional, que atua em etapas do processo de produção e comercialização de aeronaves. A 
partir de 2006, a Empresa Adquirente 7A alterou sua estratégia, diversificando seu portfólio e 
abrindo uma frente de atuação que, em apenas cinco anos, passou a representar 14% da receita 
da empresa principal do grupo. O crescimento foi pautado não apenas pelo crescimento 
orgânico, mas também por aquisições estratégicas e joint ventures com empresas brasileiras e 
estrangeiras.  
A Empresa Alvo 7B, uma empresa de prestação de serviços especializados de 
engenharia para desenvolvimento, implementação e revitalização de sistemas de controle, 
defesa e monitoramento, pode ser enquadrada como knowledge intensive business services 
(KIBS), por desenvolver produtos inovadores e projetos pré-competitivos. Devido a tais 
características, a Empresa Alvo 7B, considerada como empresa de menor porte em relação à 
sua compradora, possui praticamente toda sua equipe dedicada ao desenvolvimento e 
aprimoramento de tecnologias e novos produtos. Focada em consultoria de tecnologia para 
desenvolvimento de soluções especializadas e suporte técnico, a Empresa Alvo 7B atende 
entidades públicas e privadas desenvolvendo produtos inovadores. É reconhecida também 
pela capacidade de trabalhar em parceria tecnológica com seus clientes, realizando, de forma 
eficiente, a transferência de conhecimento e diminuindo a dependência tecnológica em áreas 
estratégicas.  
A Empresa Alvo 7B teve origem a partir da cisão das atividades de uma fundação. Dois 
anos após sua criação, teve 50% do seu controle adquirido pela Empresa Adquirente 7A. De 
acordo com DePamphilis (2014), a aquisição parcial, quando visa à incorporação posterior 
completa, contribui em processos de integração, com menor resistência cultural e 
organizacional. Novamente, dois anos após a primeira aquisição, a porcentagem remanescente 
foi negociada pela Empresa Adquirente 7A, finalizando a totalidade da compra e do controle. 
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A integração prevista entre as empresas na Operação 7 representa um exemplo de operação de 
Preservação, de acordo com as categorias de Haspeslagh e Jemison (1991), pois não houve 
integração operacional nem mesmo uma forte integração estratégica, mas apenas a 
normalização e padronização de processos (SCHWINGER e VERY, 2003). Ou seja, a 
Empresa Alvo manteve sua autonomia e não foram criados laços de interdependência. Dessa 
forma, não houve integração de estruturas, que se mantiveram separadas e autônomas, ainda 
que complementares. A aproximação física entre as empresas ocorreu apenas com a 
construção de uma unidade de pesquisa da Empresa 7B em um polo tecnológico próximo à 
Empresa 7A, com o objetivo de aproximar os colaboradores e facilitar a execução dos 
projetos, sem unificação de atividades e de operação.  
Apesar da autonomia requerida para do tipo de operação de Preservação, é necessário 
que haja controle. Assim, uma primeira onda de mudanças representou a incorporação de 
processos organizacionais da Empresa Adquirente 7A pela Empresa Alvo 7B, característicos 
de empresas de grande porte, o que alterou a rotina de trabalhos e processos. Foram mantidas 
as funções e as estruturas de presidência e conselhos administrativos em ambas as empresas. 
Contudo, houve uma alteração de cargo, com a nomeação do presidente da Empresa Alvo 7B, 
que tinha como origem a Empresa Adquirente 7A. Essa alteração promoveu mudanças na 
cultura dessa empresa, muito mais voltada para execução e eficiência, impactando em um 
conjunto de processos que passaram a ser mais eficientes, como em empresas de grande porte. 
De acordo com os entrevistados, não há competição, nem mesmo canibalismo entre as 
empresas, pois cada uma delas atua em mercados distintos. Esse foi o entendimento do 
CADE, que, no parecer sobre a transação, indicou que as sinergias resultantes da 
complementaridade dos portfólios asseguram maior satisfação dos clientes no longo prazo e 
melhores condições de segurança para a realização de investimentos no setor. Ambas as 
empresas se beneficiaram da integração comercial, devido à capilaridade dos escritórios da 
Empresa Adquirente 7A.  
O principal ganho de integração apontado foi a incorporação das marcas, para ambas as 
Empresas. A incorporação da Empresa Alvo 7B ao grupo da Empresa Adquirente 7A trouxe 
não apenas credibilidade e reputação, mas agregou os valores adotados e a imagem de 
empresa dinâmica. Já a Empresa 7
A
, ao adquirir a Empresa 7B e utilizar a sua marca, reforçou 
a imagem de empresa tecnológica e a relação de confiança com os fornecedores e clientes. 
Devido a esses fatores, o turnover da Empresa Alvo, que em geral aumenta em processos de 
F&A e integração, registrou queda geral desde a realização da operação, ou seja, os 
funcionários permaneceram nas empresas. Atribui-se esse fato ao reconhecimento de 
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melhores oportunidades de ascensão e estabilidade, por fazer parte de um grupo maior e de 
forte tradição em engenharia e em alta tecnologia. 
Com relação à integração tecnológica, foram realizadas ações pontuais, de forma 
customizada para grupos específicos. Em geral, por serem empresas que atuam no setor 
estratégico de segurança e defesa, com relação direta com o governo e o serviço militar, todos 
os documentos e as informações devem ser registrados, permitindo que a gestão do 
conhecimento seja realizada de forma sistemática, facilitando a transferência de tecnologia e 
conhecimento, quando houver necessidade. 
Por fim, a operação de F&A e integração podem ser consideradas um sucesso, 
principalmente em relação à PD&I, que representa quase a totalidade das atividades da 
Empresa Alvo 7B. O planejamento estratégico foi bem sucedido, assim como a alteração da 
estrutura organizacional e a integração de ativos intangíveis como marcas, valores e 
conhecimento para desenvolvimento de projetos.  
 
4.8. Operação 8 – Empresas químicas na América Latina  
 
Essa operação representa a aquisição total do capital social da Empresa Alvo 8B da 
América Latina por uma Empresa Adquirente 8A brasileira, ambas do setor petroquímico. A 
Empresa Adquirente 8A faz parte de um grupo que atua na fabricação de diversos produtos 
químicos e petroquímicos destinados à indústria e ao setor de consumo. Sua produção atende 
a vários segmentos, como os de higiene, limpeza, tintas, defensivos agrícolas, fluídos 
automotivos, aditivos para concreto e cimento, entre outros. A Empresa Alvo 8B também atua 
na produção e comercialização de produtos para setores de higiene pessoal e limpeza 
doméstica, além de produtos especializados para a indústria de couros, tais como agentes de 
curtimento, recurtimento, engraxantes e auxiliares de processo. Parte dos produtos oferecidos 
pelas empresas apresentava grau complementaridade, mas havia uma grande gama de 
produtos similares que se sobrepunha, com relativa semelhança inclusive entre plantas 
produtoras e considerável sobreposição horizontal. 
As análises do CADE concluíram que, nessa operação, houve tanto integração vertical 
quanto concentração horizontal. A Empresa Alvo 8B era importante exportadora de matérias-
primas para o setor de atuação, ou seja, abastecia tanto a Empresa Adquirente 8A quanto suas 
concorrentes. Essa situação dificultou o processo de aprovação e de integração, 
principalmente na área de PD&I. Contudo, a integração de PI não foi indicada como um dos 
pontos críticos, sendo superada pelo portfólio de produtos e governança, considerando o grau 
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de integração definido para a operação. As preocupações em relação à integração vertical em 
um ato de concentração não são tão comuns quanto às relacionadas à concentração horizontal. 
Por haver grandes preocupações da sobreposição horizontal e integração vertical, foi definido 
um TCD comportamental, com prazo de vigência de cinco anos, com intuito de prevenir a 
ocorrência de discriminação abusiva e, principalmente, a recusa de venda. Ficou definido que 
deveria haver manutenção da precificação
65
 além do envio de um relatório detalhado das 
vendas de determinados produtos que integram a cadeia produtiva das empresas concorrentes 
da Empresa Adquirente. 
Devido às sanções impostas pelo CADE e às complementaridades produtivas, as 
Empresas 8A e 8B devem manter um comportamento de baixa interdependência e elevada 
autonomia, como em uma integração de Preservação (HASPESLAGH e JEMISON, 1991). O 
propósito fundamental da operação é fazer com que a Empresa Alvo 8B mantenha elevados 
índices de produtividade, com o controle e o acompanhamento da Empresa Adquirente 8A. A 
troca de conhecimento e o aprendizado acumulado em relação ao mercado, ao setor e às 
tecnologias são os principais ganhos relacionados a esta operação. 
Essa decisão do órgão impactou a estratégia pós-F&A, principalmente em relação ao 
tempo de duração do processo de integração. No Gráfico 20, está apresentado o processo de 
integração dos elementos de gestão da inovação, em que constam o grau de dificuldade (Eixo 
Y) e o grau de importância (Eixo X), bem como o tempo de duração do processo de 
integração, representado pelo tamanho dos pontos. No momento da pesquisa, parte dos 
elementos avaliados ainda estava em processo de implementação, como portfolios de 
produtos (com os quais a empresa enfrenta os maiores desafios), TIC, cultura e infraestrutura, 
por isso, as esferas do gráfico, que têm o tamanho correspondente ao tempo de integração, 
apresentam tamanho reduzido. 
 
                                                        
65
  Foi demandado pelo CADE o detalhamento do cálculo para construção dos preços, para monitoramento, 
preservação da variação de preços e variação cambial, além de ter sido exigido o envio periódico de atestados. 
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Gráfico 20 – Importância, dificuldade e tempo de implementação dos itens no processo de integração das 
áreas de PD&I na Operação 8 
 
Os itens de estratégia e governança são de importância alta ou muito alta, mas 
apresentaram baixo grau de dificuldade, uma vez que representam apenas a necessidade de 
normalização e coordenação entre as diferentes unidades e localidades, com reprodução de 
padrões e alinhamento às normas (SCHWEIGER e VERY, 2003). Outros elementos, como 
plataforma tecnológica e portfólio de PI, foram implantados rapidamente, apresentando grau 
baixo a moderado de dificuldade.  
Diferentemente das demais operações apresentadas e em casos de adoção de integração 
de Preservação, as estruturas foram mantidas sem alteração, inclusive em relação ao número 
de pesquisadores, estruturas de pesquisa e alguns processos, como de prospecção e 
monitoramento, identificação de parcerias, política de propriedade intelectual, política de 
busca de financiamento, em geral todos relacionados à Empresa Adquirente 8A.  
Considerando a motivação e os objetivos da Operação 8, os resultados podem ser 
considerados como de sucesso, com ressalvas pontuais para a integração de PD&I e da 
cultura, que foram avaliadas como de sucesso parcial. Esse sucesso parcial pode ser 
relacionado à gestão de pessoas e às diferenças de cultura organizacional, contudo não 
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impactaram a viabilização da integração e não provocaram clima de tensão ou redução da 
produtividade. 
 
Em transações que envolvem áreas de PD&I o processo não pode ser resumido e 
simplificado a levantamento e seleção de melhores práticas das organizações para aplicações 
na Empresa Resultante. Existem especificidades relacionadas ao perfil das atividades, de 
caráter estratégico e do grau de integração, que impactam em trajetórias tecnológicas, gestão 
de parcerias e colaboração, por exemplo, que devem ser analisadas para identificação de 
pontos de convergência e divergência, complementação e sobreposição. A diversidade de 
operações e de formas de gestão da integração demonstram a grande variedade e (a enorme) 
especificidade contida em cada operação isolada. As operações de Absorção exigem uma 
velocidade maior de integração, com choques de gestão e ações mais participativas, além de 
reconhecidamente uma liderança que saiba se comunicar. As integrações por Simbiose e 
Preservação devem ser realizadas com maior cautela, para que sejam solidificadas parcerias 
para transferência de conhecimento e criação de laços de confiança duradouros, uma vez que 
os processos são graduais e contínuos.   
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5. Considerações Finais e Conclusão 
 
A proposta do trabalho de contribuir teórica e metodologicamente para a caracterização 
e a compreensão dos fenômenos de integração de áreas de PD&I pós-F&As foi bastante 
desafiadora, pois buscou compreender o processo em si, identificando os principais fatores 
críticos. Em geral os estudos do tema utilizam levantamentos abrangentes, que medem o fim e 
não o meio para alcançar os resultados esperados. Neste trabalho a opção de fazer uma 
abordagem analítica focando a idealização e operacionalização da integração levou à opção de 
estudos de caso. No total foram 12 entrevistados, de oito empresas que contribuíram para as 
análises e reflexões sobre o tema. 
Neste capítulo final, inicialmente, serão apresentadas as principais considerações e 
conclusões acerca do tema e, em seguida, será proposta uma reflexão crítica sobre a 
metodologia aplicada. Ao final serão apresentadas indicações para trabalhos futuros e frentes 
de pesquisa na área de política científica e tecnológica e F&A.  
Como se observa no primeiro capítulo, o histórico e as ondas de F&A evidenciam a 
importância do posicionamento das políticas concorrenciais e industriais dos países como 
fator de influência para o crescimento não orgânico das empresas. Além disso, com base 
nessas informações, é possível compreender a mudança no perfil das operações de F&A, bem 
como no padrão econômico global, que passou a inserir países emergentes como participantes 
(e também protagonistas) de grandes operações internacionais, proporcionando a ocorrência 
de um número cada vez maior de transações. Esse contexto da economia permitiu que o Brasil 
avançasse em uma trajetória de amadurecimento de seus mercados e instituições, 
consolidando órgãos (como o CADE, por exemplo) em papéis de destaque para o crescimento 
e apoio à execução das operações, e não apenas como órgão impeditivo, fruto de uma 
burocracia morosa, como era visto anteriormente. Considera-se, portanto, que a apresentação 
do histórico de F&A no Brasil é uma das contribuições dessa tese, que trouxe de forma 
organizada informações sobre o tema, permitindo uma reflexão sobre a organização política e 
econômica geral e sobre a participação do país nas ondas de F&A internacionais. 
As F&A passaram são cada vez mais utilizadas como estratégias de crescimento e 
investimento, em busca não apenas de aumento da escala de produção, integração com 
fornecedores, concentração ou participação em novos mercados, mas também para 
diversificação de portfólio, acesso a tecnologias e infraestruturas de pesquisa. Com isso os 
valores das transações foram elevados, principalmente pelos pagamentos de goodwill e pela 
valorização de ativos intangíveis, relacionados ao conhecimento e à capacidade de inovação, 
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que podem gerar retornos extraordinários a partir de sinergias e combinação de competências. 
Considerando o conjunto e as características do momento atual, a integração de áreas de 
PD&I passa a ser crítica para o sucesso da operação de F&A, não apenas para obtenção dos 
resultados esperados, mas para o crescimento em médio e longo prazo das organizações. 
Outra contribuição da tese é trazer apresentar o tema a partir da perspectiva de elementos 
críticos que devem ser integrados, demonstrando a importância e as vantagens potenciais de 
considerar de cada um deles para composição da estratégia de integração. 
Uma das principais características apresentadas e reforçadas ao longo de todo o trabalho 
é a incerteza no processo de F&A. Essa incerteza, relacionada ao processo de integração e 
geração de resultados, é somada à incerteza das atividades de PD&I, devido às características 
dos profissionais envolvidos, da lógica coletiva e da economia de escopo. Ainda que seja 
possível reduzir a ambiguidade das informações (e de suas interpretações) em processos 
detalhados de due diligence (predeal e/ou confirmatório), verificou-se, em nossas análises, 
que os resultados obtidos no processo de integração são imprevisíveis, pois fazem parte de 
sistemas abertos, não probabilísticos. A consideração dos elementos críticos para integração 
de PD&I na elaboração da estratégia pode contribuir para atingir os resultados esperados, 
diminuindo incertezas.  
Essas incertezas e a própria complexidade do processo de integração de PD&I são 
grandes desafios para gestores, que ainda enfrentam problemas estratégicos e operacionais. 
Para áreas de P&DI, assim como para as demais áreas da empresa, é necessário definir 
estruturas organizacionais, organogramas, hierarquia e modelo de gestão, bem como lidar 
com processos de integração de cultura, recursos humanos e rotinas. A definição e priorização 
de elementos críticos para integração devem considerar as principais características e 
especificidades da área de PD&I, o que representa um desafio. Nesse ponto, a tese foi de 
grande contribuição, pois apresentou um conjunto de elementos críticos e a importância de 
integração pós-F&A para o sucesso da operação. Idealmente, as operações devem contemplar 
a integração e gestão de portfólios e projetos, esforços de monitoramento e prospecção, gestão 
de parcerias, definição de políticas e gestão da propriedade intelectual, realização de 
transferência de conhecimento por meio de aprendizado, definição de práticas de 
financiamento e de avaliação. Esses elementos combinados podem resultar em estratégias de 
gestão de inovação robustas e coesas. Contudo, não são todos os elementos que estão 
presentes em todas as empresas. Por isso, tais elementos devem ser integrados de acordo com 
a estratégia da empresa, seu posicionamento inovador (ROGERS, 2003) e os objetivos da 
operação. 
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Portanto, o principal diferencial desta tese é elencar os elementos críticos de integração 
de PD&I e abordá-los com relação às suas especificidades, em conjunto com as características 
dos processos das operações de F&A. Acreditamos que a integração da base do conhecimento 
é fundamental para redução das incertezas e pode ser realizada a partir da gestão integrada de 
portfólio e de atividades de transferência de conhecimento. A definição de um portfólio e de 
uma estratégia de projetos permite realizar a gestão de parcerias, considerando a lógica 
coletiva e colaborativa de criação de conteúdo, que pode ser complementada por atividades de 
prospecção tecnológica e inteligência competitiva. Para diminuir as incertezas e o 
comportamento oportunista, a gestão de propriedade intelectual deve ser convergente, 
prevendo uso dos mecanismos de acordo com o interesse de proteção (ou divulgação), 
principalmente em projetos colaborativos. O mapeamento de oportunidades, a partir de 
técnicas de prospecção e monitoramento tecnológico, pode contribuir para identificação de 
novas oportunidades e para diminuição – ou ao menos posicionamento das empresas – das 
incertezas relacionadas às tecnologias e trajetórias futuras.  
Como apontado no início deste trabalho, a maior parte dos estudos de avaliação de 
processos de integração F&A não examina o contexto e o processo que levaram à variação 
dos indicadores (comparativamente nos momentos anteriores e após as F&A), apenas 
mensura os resultados, em geral financeiros. Dessa forma são negligenciadas as discussões 
sobre os fatores que levaram às alterações, as variáveis de causalidade e, principalmente, os 
mecanismos do processo de integração. Trabalhos mais recentes buscam analisar recursos 
organizacionais e humanos, valorizando a integração de operações e pessoas 
(CARTWRIGHT e COOPER, 1992; BAKER e KIYMAZ, 2011; BRAHMA, 2011), mas 
enfrentam desafios adicionais de definição de metodologia e análise de dados.  
Para superar desafios como esse, neste trabalho, delineamos uma metodologia que 
consideramos ser mais uma contribuição desta tese, pois o protocolo de pesquisa busca captar 
não apenas resultados obtidos a partir do início e ao final da operação, mas os detalhes do 
processo de integração e a percepção dos entrevistados.  
Para isso, a partir da definição do conjunto de elementos críticos para integração de 
PD&I, foram organizadas questões em um único questionário, que foi aplicado a diferentes 
empresas que tinham realizado recentemente operações de F&A e possuíam áreas de PD&I 
que deveriam ser ou haviam sido integradas. A fim de facilitar as respostas, o questionário foi 
estruturado em três grandes partes: a primeira destinada à caracterização da operação, a 
segunda, à gestão da inovação e conhecimento e, a terceira, à avaliação da integração e da 
operação. Para apreender, especificamente, os detalhes do processo de integração e a 
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percepção dos entrevistados, foram entrevistados doze profissionais, de oito operações 
distintas.  
Analisadas em conjunto, as respostas dos questionários revelam que a grande maioria 
das empresas possuía motivações mercadológicas e não tecnológicas para realização da 
operação e que a obtenção de resultados a partir da integração de PD&I poderia ser 
considerada como secundária. Cabe ressaltar que as empresas da amostra não possuíam 
contratos de parceria anteriores e eram, em grande parte, concorrentes, que realizaram 
operações horizontais de concentração de mercado. A maior parte das Empresas Adquirentes 
já havia realizado operações de F&A anteriores. O fato de terem realizados operações 
anteriores não foi um fator que interferiu diretamente na avaliação do processo de integração 
das áreas de PD&I. Cada processo de integração é único e depende de diversos elementos 
internos e externos, contudo, a partir da análise dos casos foi possível identificar semelhanças 
de comportamento entre as empresas, conforme será apresentado a seguir. 
As respostas dos questionários indicam que:  
 Quanto mais consolidado os processos de gestão de PD&I das Empresas Adquirentes, 
menor será o grau de dificuldade de integração. Além disso, quando há mecanismos de 
gestão de PD&I em apenas uma das empresas, há incorporação de tais estruturas na 
Empresa Resultante, o que, em geral, é acompanhado por um sentimento de superioridade 
da empresa dominante.  
 Comitês técnicos/científicos de inovação são criados nas Empresas Resultantes (mesmo 
que estes não estivessem presentes em nenhuma das estruturas anteriores) como parte das 
atividades dos times de integração e têm como objetivo a seleção e priorização de projetos 
e/ou para unificação de portfólios.  
 Operacionalmente, a transferência tecnológica é um desafio de integração, nem sempre 
valorizado ou tratado de forma estratégica: 
o A integração de portfólio não foi considerada pelos entrevistados nesta 
pesquisa como de grande importância em relação a outros temas, como 
integração direta de processos e itens operacionais. Mas sabe-se que é a 
integração de portfólio de projetos que contribui para criação de espaços de 
interação e trocas de aprendizado. Por essa característica, foi observado que em 
muitos casos essa é a única fonte de integração e transferência de tecnologia, 
em conjunto (e com prevalência) com a integração de portfólio de produtos. 
o Treinamentos têm baixa adesão como estratégia de integração e transferência 
de tecnologia. Nos casos em que os treinamentos foram utilizados de forma 
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sistemática durante a integração, a adequação geral dos treinamentos foi abaixo 
das expectativas.  
 Um dos problemas apontados como de baixa adequação nos processos de integração foi a 
divulgação dos objetivos de PD&I, que está relacionado aos problemas para definição do 
planejamento estratégico tecnológico, considerado como de baixa importância. A falta de 
comunicação, orientação e planejamento pode ser um ponto de fraqueza para integração, 
uma vez que impacta a motivação e a produtividade dos pesquisadores. Dos entrevistados, 
nove dos doze concordaram que houve clima de tensão e estresse durante a integração, 
contudo não houve percepção de diminuição da motivação e da produtividade durante o 
processo. 
 A integração de equipes em empresas que realizam mapeamento de competências pode 
contribuir para diminuição do tempo de integração e para definição de parâmetros de 
cargos e carreiras, facilitando a equalização de times.  
 A prospecção tecnológica é pouco utilizada pelas empresas durante os processos de 
integração, no entanto pode ser uma importante ferramenta para integração de portfólios e 
plataformas, pois é capaz de identificar o grau de maturidade das tecnologias e, assim, 
definir projetos e ações para concentração de esforços em tecnologias de maior interesse, 
bem como para a definição de cursos e treinamentos para transferência de tecnologias 
menos consolidadas e com maior potencial de retorno, por exemplo. 
 Os entrevistados consideraram que, após as operações, passaram a ser mais inovativas, 
contudo, a maior parte dos entrevistados indicou ter ocorrido um aumento intenso (mais 
de 50%) no número de projetos de desenvolvimento, o que não foi observado em projetos 
de pesquisa, tanto para a pesquisa aplicada (em que foram relatados poucos casos da 
amostra a ocorrência de aumento moderado), quanto para pesquisa básica (para a qual foi 
relatada a manutenção e até mesmo diminuição das atividades). Esse quadro reflete que, 
na amostra desta pesquisa, os esforços de PD&I após F&A se concentram em trabalhos 
mais voltados ao desenvolvimento, mesmo em novos projetos. A estratégia pode estar 
relacionada a uma integração gradativa, que considera um processo evolutivo das equipes, 
em que prevalece inicialmente o alinhamento de conhecimento, o domínio tecnológico e 
as adaptações culturais relacionadas, para, em seguida, adensar as atividades e projetos 
mais estratégicos. Essas informações podem ser aprofundadas com estudos específicos.  
 Apesar da indicação das empresas participantes deste trabalho terem obtido maior 
dinamismo tecnológico, o padrão de patenteamento foi mantido na maior parte das 
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empresas. A baixa intensidade de pesquisa básica e aplicada, assim como a não alteração 
no padrão de patenteamento (número de registros e variação de áreas), reflete também a 
falta de tradição das empresas nesses temas.  
 
Corroborando com outras pesquisas sobre o tema de F&A, as respostas dos 
questionários indicaram que a integração de áreas de PD&I ainda é muito focada em temas 
operacionais, valorizando a integração de processos e não a integração estratégica, que 
corresponde à definição de estratégias e políticas, com planos e metas de curto, médio e longo 
prazo. Se, por um lado, o planejamento estratégico não é considerado de grande importância 
para integração de áreas de PD&I, por outro lado, a criação de comitês técnicos/ científicos, 
presente em quase todas as operações, indica a invariável necessidade de criação de 
mecanismos estratégicos. Ações estratégicas, como desenho de planejamento estratégico 
tecnológico, mapeamento de competências, prospecção tecnológica e definição de políticas de 
parcerias, de financiamento e propriedade intelectual diminuem a dificuldade de integração.  
Apesar das dificuldades de integração e ao contrário das pesquisas quantitativas sobre a 
avaliação do sucesso das operações, os participantes da amostra se apresentaram receptivos à 
integração. Ainda que haja discordâncias sobre as estratégias e os processos aplicados, a 
maior parte dos entrevistados apontou sucesso parcial ou total da operação, inclusive para a 
área de PD&I.  
Cabe ressaltar que as Empresas participantes desta pesquisa são bastante heterogêneas, 
com diferentes objetivos de integração e com interesses distintos de inovação. Dentre as oito 
operações analisadas, quatro delas representavam o grau máximo de integração, com 
estratégia de Absorção (HASPELAGH e JEMISON, 1991). Outras duas definiram estratégias 
de integração com maior grau de autonomia, mas com integrações operacionais, chamado de 
Simbiose. As duas últimas têm elevado grau de autonomia, em estratégia conhecida como 
operação de Preservação. Cada um dos tipos de operações possuem estratégias e abordagens 
distintas. Para as integrações de Absorção, é aconselhável ter um time de integração com a 
figura de um líder, em que as ações são definidas de forma mais rápida; enquanto nas 
operações de Simbiose e Preservação, é necessário ter cautela já que o tempo de integração 
pode ser mais lento, feito por times de integração mais flexíveis. 
As operações de Absorção com consolidação de áreas de PD&I exigem esforços de 
planejamento maiores e mais intensos, considerando todos os elementos críticos apresentados, 
uma vez que as bases de conhecimento, as rotinas e a cultura serão obrigatoriamente 
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integradas. Esses foram os maiores desafio das quatro operações deste tipo, que representaram 
o maior grau de dificuldade e, em geral, maior tempo de integração.  
As operações de Simbiose e Preservação exigem graus de coordenação, normalização e 
padronização que também requerem elevados graus de organização da gestão da inovação e 
do conhecimento, sendo ainda mais crítico para o sucesso da operação. 
 Nota-se, portanto, que a pesquisa realizada apresenta contribuições teóricas e 
metodológicas para o campo. Na parte teórica as contribuições se concentram tanto no 
detalhamento das operações de F&A, com apresentação do cenário institucional global e 
nacional e descrição das etapas das operações, quanto na discussão da integração de áreas de 
PD&I, e que foram elencados elementos críticos que devem ser considerados. Esse conjunto 
de elementos foi fundamental para análise de casos reais, em que foi possível compreender 
com maior profundidade a importância de cada elemento e a aderência deles no processo de 
integração.  
No campo metodológico a tese abordou o processo de integração do ponto de vista 
estratégico, tático e até mesmo operacional. Essa abordagem não é trivial, considerando a 
dificuldade para aquisição de dados e acesso à bibliografia disponível, principalmente devido 
à escassez de pesquisas de campo no tema. O esforço metodológico principal foi concentrado 
na definição de um protocolo de pesquisa que fosse aplicado a qualquer tipo de operação de 
F&A e qualquer grau de integração, mas que ao mesmo tempo fosse possível captar diferentes 
perfis tecnológicos e processos de gestão de inovação e conhecimento. O uso combinado de 
questionário e entrevista possibilitou a análise de um conjunto consistente de empresas de 
relevância econômica e tecnológica. Os resultados obtidos a partir da análise das respostas 
contribuíram para reforçar a importância dos elementos atribuídos à integração de PD&I, bem 
como apresentaram lacunas importantes sobre como esse processo é realizado pelas empresas, 
principalmente relacionado ao planejamento estratégico tecnológico e processos associados, 
como políticas de propriedade intelectual, parcerias e financiamento à pesquisa. 
Os resultados obtidos por meio desta pesquisa devem ser interpretados considerando o 
contexto em que foram gerados, contudo é importante, ressaltar o ineditismo e a eficácia do 
protocolo de pesquisa considerando os objetivos desta tese, mas também apontar limitações 
que podem ser superadas em futuros estudos sobre o tema. A adesão à pesquisa foi uma 
limitação crítica para a execução da pesquisa. Observamos que, em geral, ainda há resistência 
por parte das empresas em responder questionários e conceder entrevistas de cunho 
acadêmico. A adesão limitada pode fazer com que haja captação das percepções enviesadas 
de um único entrevistado. Acreditamos que pesquisas futuras devem buscar coletar dados 
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mais abrangentes, de várias fontes, selecionando entrevistados das Empresas Alvo e 
Adquirente e ponderando suas respostas.  
Com relação ao questionário, após realizar a coleta de dados, concluímos que algumas 
questões poderiam ser revistas em seu conteúdo e formato. Poderia haver também mais 
comparações do processo de integração da empresa em geral e das áreas de PD&I, de forma a 
avaliar as diferenças e semelhanças, destacando ações específicas para tecnologia e inovação. 
Além disso, sugere-se também uma análise mais profunda dos processos de integração e dos 
efeitos das intervenções de gestão para cada um dos elementos propostos neste trabalho, com 
atribuição de responsabilidades, comportamentos de liderança, etc.  
Ao elencar essas limitações metodológicas, porém, não diminui a relevância e as 
contribuições desta tese, que examinou o contexto e o processo de integração em PD&I pós 
F&A por meio de vasta bibliografia disponível, de detalhamento de indicadores e de 
levantamento de dados em oito empresas resultantes de fusão e aquisição recente. 
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Apêndice 
Apêndice 1 – Questionário 
 
Integração de P&D&I 
Introdução 
Prezado (a), 
Obrigada por aceitar o convite de participar da pesquisa de doutorado sobre Integração de Áreas de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovação (P&D&I) 
após Fusão e Aquisição (F&A). 
O projeto, inédito no Brasil, é conduzido por Carolina Rio sob orientação do prof. Sergio Salles-Filho, no contexto do programa de pós-graduação do 
Departamento de Política Científica e Tecnológica (DPCT) do Instituto de Geociências da Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP). 
O questionário deve ser respondido considerando uma operação de F&A, da qual você tenha participado (como membro do grupo de integração ou não), 
que tenha resultado em integração estratégica e/ou operacional de atividades de P&D&I. As questões, sobre os temas de gestão, recursos humanos e 
tecnologia, buscam captar suas percepções sobre o processo de integração de P&D&I das empresas e resultados obtidos. 
O questionário pode ser respondido também via smartphones e tablets. O tempo de resposta do questionário é de aproximadamente 20 minutos. Solicitamos 
que respondam impreterivelmente até 16/06/2014 às 20h00. 
Todos os dados e informações são confidenciais e serão utilizadas exclusivamente para fins acadêmicos, sem identificação nominal dos respondentes e/ou 
das empresas. Todos os respondentes receberão uma cópia da tese. 
Em caso de dúvidas, entrar em contato com Carolina Rio pelo telefone 11 98458 0744 ou pelos e-mails: rio_carol@hotmail.com e geopi.dpct@gmail.com. 
Desde já agradecemos a colaboração. 
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Integração de P&D&I 
 
Definições 
Considere os seguintes termos e definições para responder às questões: 
 Operação de Fusão e Aquisição: transação de fusão ou aquisição, 
total ou parcial, de ativos entre duas ou mais organizações. 
Considerar aquelas em que tenha ocorrido integração 
estratégica e/ou operacional de P&D&I. Não considerar operações 
de joint venture. 
 Empresa 1 (Adquirente): aquela que compra ou que domina a 
operação. Para respostas, considerar desempenho até três anos 
antes do momento do anúncio da operação. 
 Empresa 2 (Alvo): aquela que é adquirida ou incorporada a uma 
determinada estrutura. Para respostas, considerar desempenho até 
três anos antes do momento do anúncio da operação. 
 Empresa Resultante: empresa ou estrutura resultante da F&A, seja 
pela formação de uma terceira unidade jurídica ou não. Considerar a 
partir da implementação do primeiro ciclo de mudanças. 
Em conglomerados e multinacionais, considerar apenas a(s) empresa(s) e 
unidades envolvidas na operação indicada. 
As questões são salvas automaticamente ao navegar de uma página para 
outra do questionário. 
Utilize os botões Anterior e Próxima, localizados na parte inferior das 
páginas, para navegação. 
O questionário pode ser interrompido, ao clicar no botão Sair, localizado 
no canto superior direito, e retomado a qualquer momento, sem perda de 
informações. 
Importante: ao retornar às questões, certifique-se de usar o mesmo 
dispositivo (computador, celular ou tablet) e navegador (Chrome, Firefox, 
Safari, Internet Explorer etc.). 
A barra de progresso no final de cada página indica a porcentagem de 
conclusão do questionário. 
Ao finalizar, clique no botão Concluído para envio das informações. 
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Integração de P&D&I 
 
Bloco 1. Características das Empresas da F&A 
 Esta pergunta exige uma resposta. 
1. Por favor, preencha os dados a seguir. 
Nome: 
  
E-mail: 
  
Telefone: 
  
 
2. Indique uma transação de F&A que tenha envolvido integração estratégica e/ou operacional de atividades de P&D&I. 
Nome Empresa 1 (Adquirente) :___________________________ 
Nome Empresa 2 (Alvo) :___________________________ 
Nome Empresa Resultante :___________________________ 
Mês ano de anúncio da aprovação da 
operação (mm/aa) 
 
:___________________________ 
3. Você trabalhava em uma das empresas envolvidas na F&A no 
momento do anúncio da operação e/ou durante o processo de 
integração? 
Sim, na Empresa 1 (Adquirente) 
Sim, na Empresa 2 (Alvo) 
Não. Informe mês e ano em que começou a trabalhar na  
Empresa Resultante. (mm/aa) : 
   
4. Você fez parte do time de integração da área de P&D&I? 
Sim 
Não 
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5. De acordo com sua percepção, indique o grau de importância dos itens que motivaram a operação de F&A. 
 
Muito Baixa Baixa Média Alta Muito Alta Não se Aplica 
Aumento da escala de produção             
Integração com fornecedores             
Concentração de mercado             
Entrada em novos mercados             
Diversificação de portfólio             
Acesso a tecnologias/conhecimentos             
Obtenção de infraestruturas de pesquisa             
Outros. Especifique. ___________________________ 
 
6. Selecione o número aproximado de pesquisadores e do investimento em P&D&I das Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo) e da Empresa 
Resultante. 
 
Número de Pesquisadores 
Investimento em P&D&I  
 [% em relação ao total de faturamento da empresa] 
 
Não Sei 
0 
01-10 
11-20 
21-30 
31-40 
41-50 
51-60 
61-70 
71-80 
81-90 
91-100 
Mais de 100 
Não Sei 
0 
0,1-1,0% 
1,1-2,0% 
2,1-3,0% 
3,1-4,0% 
4,1-5,0% 
5,1-6,0% 
> 6,1% 
 
Empresa 1 (Adquirente)   
Empresa 2 (Alvo)   
Empresa Resultante   
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7. Indique se estruturas de P&D&I listadas faziam parte das Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo) antes da operação. Logo após, selecione se tais 
estruturas permaneceram, ou foram criadas, na Empresa Resultante. 
 
Empresa 1 e 2  
(Adquirente e Alvo) 
Empresa Resultante 
Área/Departamento/Centro de P&D&I 
Não se aplica 
Sim, apenas na Empresa 1 (Adquirente) 
Sim, apenas na Empresa 2 (Alvo) 
Sim, em ambas as Empresas 
Não, em nenhuma das empresas 
Não se aplica 
Sim, mantida sem alteração 
Sim, mas mantida em apenas uma das empresas 
Sim, mas em apenas uma das empresas 
Sim, criada ou unificada na Empresa Resultante 
Não fez parte da Empresa Resultante 
Área de Gestão de inovação   
Estação experimental/ Planta de Testes/ Planta Piloto 
Não se aplica 
Sim, apenas na Empresa 1 (Adquirente) 
Sim, apenas na Empresa 2 (Alvo) 
Sim, em ambas as Empresas 
Não, em nenhuma das empresas 
Não se aplica 
Sim, mantida sem alteração 
Sim, mas mantida em apenas uma das empresas 
Sim, mas em apenas uma das empresas 
Sim, criada ou unificada na Empresa Resultante 
Não fez parte da Empresa Resultante 
Laboratório de análises dedicado a P&D&I 
Não se aplica 
Sim, apenas na Empresa 1 (Adquirente) 
Sim, apenas na Empresa 2 (Alvo) 
Sim, em ambas as Empresas 
Não, em nenhuma das empresas 
Não se aplica 
Sim, mantida sem alteração 
Sim, mas mantida em apenas uma das empresas 
Sim, mas em apenas uma das empresas 
Sim, criada ou unificada na Empresa Resultante 
Não fez parte da Empresa Resultante 
Se houve mudança geográfica das equipes de P&D&I, indique a(s) localidade(s). ___________________________ 
 
8. As Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo) já haviam firmado acordos entre si para desenvolvimento produtivo ou tecnológico? 
Não 
Não, as Empresas eram concorrentes 
Não, as Empresas eram fornecedores/clientes 
Sim. Parceria [Contratos de fornecimento exclusivo, representação, licenciamento.] 
Sim. Aliança estratégica [Parceria para desenvolvimento em conjunto de produtos, tecnologias ou serviços.] 
Sim. Investimento de capital [Aporte de capital em empresas, em geral de base tecnológica] 
Sim. Outros. Especifique: ___________________________ 
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9. Assinale as atividades e iniciativas de gestão de inovação que estavam presentes nas Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo) e indique se fizeram 
parte da estrutura da Empresa Resultante. 
 
Empresa 1 
(Adquirente) 
Empresa 2 
(Alvo) 
Empresa 
Resultante 
Nenhuma 
Comitê técnico/científico      
Sistema de coleta de ideias e propostas de projetos      
Prospecção e monitoramento tecnológico de apoio à decisão      
Avaliação sistemática de resultados e Impactos por meio de Indicadores de 
P&D&I      
Mapeamento de competências de P&D&I      
Gestão do conhecimento (captação, registro e compartilhamento de 
conhecimento)      
Identificação de parcerias para desenvolvimento tecnológico      
Política corporativa de propriedade industrial [patente, desenho industrial etc.]      
Política de busca de recursos financeiros para P&D&I      
Metas de inovação      
F&A como estratégia de P&D&I      
Comentários (Opcional) ___________________________ 
 
10. As áreas de P&D&I das Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo) já haviam passado por processos de integração em operações de F&A anteriores? 
 
Sim Não Não sei 
Empresa 1 (Adquirente)      
Empresa 2 (Alvo)      
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Integração de P&D&I 
Bloco 2. Processo de Integração de Áreas de P&D&I 
 Esta pergunta exige resposta de pelo menos uma linha e da primeira coluna. 
11. Aponte o grau de importância da integração de cada item na operação de F&A indicada. Em seguida, selecione o grau de dificuldade da 
integração e o tempo total necessário para que de fato fosse implementado. 
 
Importância Dificuldade Tempo Total Implementação 
 
N/A. 
0.Nula 
1.Muito baixa 
2.Baixa 
3.Média 
4.Alta 
5.Muito Alta 
N/A. 
0.Nula 
1.Muito baixa 
2.Baixa 
3.Média 
4.Alta 
5.Muito Alta 
N/I.Não implementado 
E/A.Em andamento 
a.01-06 meses 
b.06-12 meses 
c.13-18 meses 
d.19-24 meses 
e.25-30 meses 
f.31-36 meses 
g.+ de 36 meses 
Estratégia Corporativa de P&D&I       
Governança áreas de P&D&I [Hierarquia, divisão de trabalho etc.]    
Equipes de desenvolvimento de projetos [Integração de rotinas]    
Infraestruturas de P&D&I    
Padronização de processos das áreas de P&D&I [Tarefas e atividades]    
Sistemas de Tecnologia de Informação e Comunicação,  
bases e ferramentas (softwares, portais) de P&D&I 
   
Planejamento estratégico tecnológico    
Política de Cargos e Carreira em P&D&I    
Cultura Organizacional    
Portfólios de produtos    
Plataformas tecnológicas    
Portfólio de projetos tecnológicos (em desenvolvimento ou no pipeline)    
Portfólio de propriedade industrial [patente, desenho industrial etc.]    
Fornecedores (ligados a P&D&I)    
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Integração de P&D&I 
 
Bloco 2. Processo de Integração de Áreas de P&D&I 
Adequação das políticas e ações de integração 
 
12. Assinale, segundo a sua percepção, o grau de adequação das ações de integração em relação aos objetivos da F&A. 
 
Muito Baixa 
Adequação 
Baixa Média Alta 
Muito Alta 
Adequação 
Não se 
Aplica 
Divulgação dos objetivos e resultados esperados da F&A para P&D&I       
Treinamento para adaptação à mudança organizacional       
Transferência de tecnologia entre equipes e integração de plataformas 
tecnológicas       
Programa de integração de equipes de P&D&I       
Programa de identificação e retenção de pessoas-chave       
Política de desligamento de pessoas (sobreposição de cargos)       
Política de Cargos e Plano de Carreira em P&D&I       
Mapeamento e seleção de portfólios de projetos       
Comentários (Opcional)___________________________ 
 
13. Foi identificada evasão (demissão voluntária) de pessoas chave? 
Não 
Sim, principalmente da Empresa 1(Adquirente) 
Sim, principalmente da Empresa 2 (Alvo) 
Sim, de ambas as empresas. 
Em caso positivo, qual o principal motivo? ___________________________ 
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Integração de P&D&I 
 
Bloco 2. Processo de Integração de Áreas de P&D&I 
Resultados obtidos pela integração 
14. Considerando o encerramento do período de integração, avalie o desempenho da Empresa Resultante em relação aos resultados obtidos pelas 
Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo). 
 
Diminuição 
Intensa 
-100 a -51% 
Diminuição 
Moderada 
-50 a -01% 
Sem Alteração 
Aumento 
Moderado 
+01 a +50% 
Aumento 
Intenso  
+51 a +100% 
Capacidade de inovação  
[Número de inovação em produtos, serviços e processos]      
Grau de novidade das inovações  
[Impacto na empresa, setor, país e mundo]      
Titulação pesquisadores  
[Mestrado, Doutorado e Pós-Doutorado]      
Transferência de conhecimento  
[licença, parcerias, compra de tecnologia]      
Registro de patentes      
Diversificação de patentes  
[variação do código internacional de patente - IPC]      
Retorno dos gastos com inovação      
Parcerias para desenvolvimento de tecnologias  
[instituições de ciência e tecnologia, fornecedores, empresas de base 
tecnológica etc.] 
     
Projetos de pesquisa básica  
[ou pesquisa fundamental, teórica]      
Projetos de pesquisa aplicada  
[pesquisa com aplicação prática]      
Projetos de desenvolvimento [aplicação de tecnologia]      
Comentários (Opcional) ___________________________ 
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Integração de P&D&I 
 
Bloco 2. Processo de Integração de Áreas de P&D&I 
 
Avaliação do resultado do processo de integração 
 
15. Considerando as expectativas da operação e os resultados obtidos, assinale o grau de sucesso da integração dos itens listados a seguir. 
 
Insucesso 
Sucesso  
Parcial 
Sucesso 
Operação de F&A para empresa em geral    
Integração das áreas de P&D&I    
Cultura organizacional na P&D&I    
Integração das plataformas e bases tecnológicas    
  Comentários (Opcional) ___________________________ 
 
16. Considerando a sua experiência no processo de integração, assinale o quanto você concorda com as afirmações a seguir. 
 
Discordo 
Totalmente 
Discordo 
Parcialmente 
Concordo 
Parcialmente 
Concordo 
Totalmente 
Não  
Aplica 
As decisões foram centralizadas no time de integração, sem interação com equipes de 
P&D&I      
Houve participação ativa das equipes P&D&I para tomada de decisão no processo de 
integração      
As principais decisões de gestão de P&D&I foram tomadas no tempo adequado      
O modelo de gestão adotado pela P&D&I permitiu maior interação da área de P&D&I 
com as demais áreas da empresa      
Após a integração a Empresa Resultante se tornou mais hierárquica      
Havia clima de tensão e estresse durante a integração      
Durante a integração pode ser notada baixa motivação, com redução de entrega de 
resultados individuais e coletivos da área de P&D&I      
Ainda existe sentimento de superioridade entre pesquisadores das Empresas 1 e/ou 2      
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Discordo 
Totalmente 
Discordo 
Parcialmente 
Concordo 
Parcialmente 
Concordo 
Totalmente 
Não  
Aplica 
(Adquirente e/ou Alvo) 
A P&D&I da Empresa Resultante foca na cooperação e não faz distinção entre a origem 
dos pesquisadores (Empresa 1 ou 2)      
A integração do portfólio de projetos e das trajetórias tecnológicas gerou conflito entre 
pesquisadores das Empresas 1 e 2 (Adquirente e Alvo)      
As alternativas tecnológicas selecionadas atenderam aos objetivos da operação da F&A 
e da estratégia adotada      
Com a saída de pesquisadores-chave foi perdido conhecimento que não estava 
explicitamente registrado, representado prejuízo para área de P&D&I e para empresa      
Houve ganho e geração de resultados positivos a partir das sinergias formadas pela 
complementaridade das plataformas tecnológicas das Empresas 1 e 2 (Adquirente e 
Alvo) 
     
A similaridade entre as plataformas tecnológicas das Empresas 1 e 2 (alvo e adquirente) 
impediu formação de sinergias mais eficientes      
Comentários (Opcional) ___________________________ 
 
17. Cite até três fatores críticos de integração de áreas de P&D&I após processos de F&A. 
Cite até três fatores críticos de integração de áreas de P&D&I após processos de F&A.   
1. ___________________________ 
  
2. ___________________________   
3. ___________________________   
 
Gostaria de indicar alguém com experiências em processos de integração de áreas de P&D&I que poderia colaborar com a pesquisa?  Por favor, 
preencha o nome e e-mail para que possamos entrar em contato. 
Nome: ___________________________   
E-mail: ___________________________   
 
  
